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Anlageperspektiven der BIL

Zweiundzwanzig Fragen fur 2022

Verfasst am 22.11.2021

Einfiihrung vom Group CIO, Fredrik Skoglund

Seit den dunkelsten Tagen der Pandemie haben wir einen weiten Weg
zurlckgelegt. Dabei haben die Impfstoffe nach und nach die Notwendigkeit
vollstandiger Lockdowns, Ausgangssperren und geschlossener Grenzen
ersetzt. Auch die Wirtschaft hat seit ihrem Tiefpunkt im Jahr 2020 einen
langen Weg hinter sich, auf dem das Jahr 2021 dank eines kraftvollen
Zusammenwirkens von fiskalischen und geldpolitischen Anreizen ein
starkeres Wachstum und hohere Unternehmensgewinne lieferte als
erwartet. Tatsachlich kam das Business Cycle Dating Committee des
National Bureau of Economic Research im Juli dieses Jahres zu dem Urteil,

dass die in den USA durch die Pandemie verursachte Rezession nur zwei
Monate dauerte und damit die kiirzeste seit Beginn der Aufzeichnungen

Fredrik Skoglund
Chief Investment Officer  War. Doch wenngleich sie kurz war, sie war definitiv nicht schmerzlos. Denn

der BIL-Gruppe  sie war auch die steilste Rezession, und insofern ist die Ruckkehr zur
.Normalitat" alles andere als einfach. Zudem mangelt es der
Anlagebranche an historischen Bezugspunkten.

Zu Beginn des letzten Jahres sagten viele Okonomen voraus, dass die groRe Wiederéffnung einen
Wirtschaftsboom wie in den Goldenen Zwanzigern auslésen wirde - oder, wie es die OECD nlchterner
formulierte: ,der private Konsum wird von der Aufhebung der EinddmmungsmaRnahmen und dem
damit einhergehenden Ruckgang der Ersparnisse der privaten Haushalte, die eine betrachtliche
aufgestaute Nachfrage finanzieren, profitieren”(i). Nachdem die Verbraucher ein Jahr zu Hause
eingesperrt waren, erwartete man, dass sie in die Einkaufszentren stromen und grof3zigig Geld
ausgeben wiirden, was eine neue Ara des wirtschaftlichen Wohlstands einleiten wiirde. Allerdings zeigen
die Daten, dass Amerikaner und Europder immer noch auf Uberschissigen Ersparnissen von
2,7 Billionen US-Dollar sitzen, die sie wahrend der Krise aufgehauft haben. (ii)

Das Szenario des ,,Konsumentenbooms"” sah sich schnell mit Beschrankungen des Angebots konfrontiert.
Engpasse, die zu Beginn der Pandemie zundchst Dinge wie Nudeln und Schutzausristung betrafen,
haben sich auf ein breites Spektrum ausgebreitet: Halbleiter, Autoteile, Schiffe, Schiffscontainer,
Arbeitskrafte. Diese neue Knappheit ist nicht das Ergebnis eines grolien Engpasses, beispielsweise bei
chinesischen Fabriken oder Containerschiffen. Sie ist vielmehr darauf zurtckzufihren, dass die
schwindelerregende Nachfrage mit einer ganzen Reihe von Engpassen zusammentrifft. So haben die
Unternehmen Schwierigkeiten, hochkomplexe Lieferketten zusammenzufugen, die sich oft kreuz und
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quer Uber den ganzen Globus (oft durch Lander, in denen noch restriktive Malinahmen gelten)
erstrecken.

Die gute Nachricht ist, dass sich die Probleme der Lieferketten im nachsten Jahr voraussichtlich
entspannen werden, was die Moglichkeit eines solideren Wachstums in der Zukunft eroffnet. Die
Schwierigkeit ist dabei, dass ein Zusammentreffen von steigender Nachfrage, Knappheit und hoheren
Energiekosten zu einer weltweit steigenden Inflation beigetragen hat. Sowohl die Gesamtinflations- als
auch die Kerninflationszahlen befinden sich vielerorts auf dem hochsten Niveau seit weit Uber einem
Jahrzehnt.

Derzeit sind wichtige Zentralbanken wie die US-Notenbank (Fed) und die EZB zwar recht unerschutterlich
davon Uberzeugt, dass sich die Inflation als voribergehend erweisen wird, aber die Markte wetten
bereits darauf, dass sie eine hartnackigere Erscheinung bleiben wird. Dieses Tauziehen wird 2022 im
Mittelpunkt stehen. Unser Basisszenario geht davon aus, dass sich die Inflation nach dem Winter auf ein
Uberschaubares Niveau abschwacht, wenn die schwankenden Energiepreise sinken und weitere Hurden
in den Lieferketten Uberwunden werden. Die Inflationstreiber beginnen sich jedoch auszuweiten, und
wenn die Unternehmen ihre Preis- und Lohnpolitik deutlich anpassen, konnte sich der eigentlich als
vorubergehend eingestufte Inflationsschub verfestigen. In diesem Fall waren die Zentralbanken
wahrscheinlich zu einer unerwartet schnellen Straffung der Geldpolitik gezwungen, die das Wachstum
gefahrden wirde.

Eine dauerhaftere Form der Inflation und geldpolitische Straffungen, die das Wachstum abwdrgen, sind
die Hauptrisiken, mit denen wir im nachsten Jahr konfrontiert sind. Ein weiteres Risiko stellt die
anhaltende Gesundheitskrise dar. Dieser Winter wird zur wahren Bewahrungsprobe fur den Erfolg der
bisherigen Impfkampagnen, obgleich die jungsten medizinischen Fortschritte, einschliel3lich der
experimentellen oralen Virostatika von Pfizer und Merck, Anlass zu Optimismus geben.

Vor diesem Hintergrund werden Anleger im nachsten Jahr wahrscheinlich auf schwierigeres Terrain
stoBen. Das Wachstum ist immer noch intakt, und obwohl das Umfeld fur Risikoanlagen nach wie vor
positiv ist, wird die steigende Flut, die 2021 alle Boote anhob, deutlich unruhiger werden. Erfahrene
Anleger wissen jedoch, dass Risiken auch stets fur Chancen sorgen.

Abgesehen von zyklischen Gelegenheiten werden wir im nachsten Jahr einen Schwerpunkt auf
langfristige strukturelle Chancen in Bereichen wie der Digitalisierung und dem Ubergang zur
Nachhaltigkeit legen. Die Bestrebungen zur Reduzierung der CO,-Emissionen und zur Bekampfung des
Klimawandels werden auch im kommenden Jahr im Vordergrund stehen, nachdem sie beim Klimagipfel
COP26 in Glasgow ins Rampenlicht gertickt wurden. Wir bei der BIL haben den starken Ehrgeiz, unseren
Beitrag zum Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft zu leisten.

Alle oben genannten Themen werden in dem vorliegenden Ausblick naher beleuchtet. Zur besseren
Ubersichtlichkeit haben wir uns in diesem Jahr fiir ein neues Format entschieden und 22 der
dringendsten Fragen ausgewahlt, die wir unseren internen Investmentspezialisten stellen. Ich winsche
Ihnen viel Spal3 beim Lesen sowie schéne und erholsame Feiertage.
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Makrookonomischer Ausblick

1) Wird das globale Wachstum im nachsten Jahr andauern?

Das Wirtschaftswachstum kletterte 2021 auf den hdchsten Stand seit mehreren Jahrzehnten, und wir
gehen davon aus, dass sich die Expansion ins Jahr 2022 hinein fortsetzen wird. Der
Wachstumshéhepunkt ist wahrscheinlich erreicht, aber unsere makrodkonomischen Einschatzungen
bleiben optimistisch, da die in der zweiten Jahreshalfte 2021 beobachtete Verlangsamung kein
sverlorenes Wachstum” darstellen durfte, sondern ein Wachstum, das in die nicht allzu ferne Zukunft
verschoben wurde.

Wachstumsprognosen des IWF
(Veranderung des realen BIP, in %)

2021 2022

Weltweite Leistung 5,9 4,9
Industrielander 5,2 4,5
Schwellenmarkte und Entwicklungslander 6,4 5,1
USA 6,0 5,2

Eurozone 5,0 4.3
GroRbritannien 6,8 5,0
China 8,0 5,6

Japan 2,4 3,2

Indien 9,5 8,5
Lateinamerika und Karibik 6,3 3,0

Neueste Zahlen des Einkaufsmanagerindex
(Stand: 24.11.2021)
Kombiniert Fertigungssektor

Weltweit 54,5 54,3
USA 56,5 59,1
Eurozone 55,8 58,6
China (Caixin) 51,5 50,6
Japan 50,7 54,2

Quelle: Bloomberg, Markit, IMF, BIL
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Wahr ist aber auch, dass die Wachstumstreiber nach und nach
verwassert werden. Sowohl die fiskalischen als auch die
geldpolitischen Anreize werden im ndchsten Jahr schrittweise
zurlckgefahren, wahrend der anfangliche Vertrauensschub durch
den Beginn der Impfkampagnen nachlasst. Selbst dort, wo grolRe
Teile der Bevolkerung geimpft sind, bleiben Einschrankungen
bestehen (Kontaktbeschrankungen, Tests). Problematisch ist auch
die ungleiche Verteilung der Impfstoffe, und es besteht ebenfalls die
Gefahr neuer impfresistenter Stamme oder einer mit der Zeit
nachlassenden Wirksamkeit der Impfstoffe.

Dennoch durfte der Anlagezyklus weiter boomen, da Unternehmen
und Verbraucher gleichermal3en starke Bilanzen vorweisen kénnen,
was zu einer sehr robusten Nachfrage in den Industrielandern fuhrt

(wie Datenpunkte wie die Auftragszahlen im Fertigungsgewerbe, die

Der Winter wird zur

_ i Einzelhandelsumsatze und die ISM-Indikatoren zeigen, die sich Uber
Bewahrungsprobe flr den Erfolg der . . B B . . . .

ihren friheren Hochststanden bewegen). Theoretisch impliziert dies
einen reibungslosen Ubergang von einem durch auBergewdhnliche politische Unterstiitzung geleitetem
zu einem durch die private Aktivitat bestimmtem Wachstum. Allerdings ist Vorsicht geboten. Denn
aufgrund der beispiellosen Art der Gesundheitskrise gibt es kein Standard-Drehbuch fur die
Konjunkturerholung: Unterbrechungen der Lieferkette leisten im Zusammenwirken mit einer starken
Nachfrage einer Inflation Vorschub, die voraussichtlich anhalten und auf einem héheren Niveau als in
den letzten Jahrzehnten bleiben wird. Bei einer weiter steigenden Inflation kdnnten die Zentralbanken

gezwungen sein einzugreifen (oder auszusteigen, was vielleicht der bessere Begriff ist).

Die uberschiissigen Ersparnisse, die sich seit Beginn der COVID-
Pandemie angehdauft haben, belaufen sich insgesamt auf
2,3 Billionen US-Dollar in den USA und 464 Milliarden US-Dollar in
der Eurozone "

2) Wie sehen lhre regionalen Einschatzungen aus? Wo liegen makrodkonomische Starken?

Die Erholung ist Uberaus ungleichmaliig. Es wird erwartet, dass die Gesamtleistung in der Gruppe der
hochentwickelten Volkswirtschaften im Jahr 2022 ihren Trendverlauf von vor der Pandemie
wiederaufnimmt und 2024 um 0,9 % Ubertrifft. Demgegeniber wird damit gerechnet, dass die
Gesamtleistung der Schwellen- und Entwicklungslander (ohne China) im Jahr 2024 5,5 % unter dem vor
der Pandemie prognostizierten Wert bleibt. Den Industrielandern, mit den USA an der Spitze, ergeht es
also definitiv besser. Dort ist die Nachfrage auBerordentlich kraftig, das Gewinnwachstum ist robust und
die finanziellen Rahmenbedingungen sind noch locker. Auch wenn die Spannungen auf der
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Angebotsseite anhalten, erwarten wir sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor eine anhaltende Dynamik, wobei insbesondere der Dienstleistungssektor davon
profitieren durfte, das sich die Notwendigkeit von Kontaktbeschrankungen verringert.

Auch wenn die Spannungen auf der Angebotsseite anhalten,
bestdtigen Stimmungsberichte, wie die des ISM, die Dynamik im
Dienstleistungssektor und im verarbeitenden Gewerbe.

ISM-Umfragen in den USA US-Einzelhandelsumsatze ohne Autos und
Benzin
(Veranderung in %, im
Monatsvergleich)
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Quelle: Bloomberg, BIL

Auf der Warenseite sind die Unternehmen gut damit beschaftigt, ihre erschopften Lagerbestande wieder
aufzufullen, um der steigenden globalen Nachfrage gerecht zu werden, und den Erwartungen zufolge
werden die Investitionstrends weiter stark bleiben. Eine Stufe tiefer in der Wertschopfungskette steigen
auch die Lagerbestande im Grof3- und Einzelhandel sowohl bei langlebigen als auch bei kurzlebigen
Gutern schnell an. Naturlich gibt es einige bemerkenswerte Ausnahmen, wie etwa den Automobilsektor
oder die Bekleidungsbranche, aber die Gesamttendenz geht eindeutig nach oben. Sowohl der Versand
als auch die nicht ausgefuhrten Bestellungen von Gebrauchsgutern befinden sich in allen Sektoren in
einem starken Aufwartstrend, was darauf hindeutet, dass das Hauptproblem in der ungebremsten
Nachfrage liegt, die von auBergewohnlich hohen Barmittelbestanden der Verbraucher und starken
Unternehmensbilanzen angetrieben wird. Dies ist wichtig, weil es veranschaulicht, dass die
Inflationsdynamik sich nicht auf ,angebotsseitige Beschrankungen” zurtckfihren lasst sondern
komplexer ist. Sie hangt weitreichend mit einer starken Nachfrage zusammen, die normalerweise durch
eine straffere Geldpolitik beantwortet wird.
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In den USA liegt das Hauptproblem in der ungebremsten Nachfrage,
die von aufSergewdhnlich hohen Barmittelbesténden der Verbraucher
und starken Unternehmensbilanzen angetrieben wird

Auftragseingang fur Gebrauchsguter in den USA

Core durable goods orders, 09/21
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Quelle: Bloomberg, BIL

Die Eurozone kehrte im dritten Quartal, unterstutzt durch die hohe Akzeptanz der Impfstoffe, auf 99,5 %
ihres BIP vor Ausbruch der Pandemie zuruck. Allerdings bleibt die Leistung in den verschiedenen Landern
und Sektoren uneinheitlich. Auf der Verbraucherseite liegt die Stimmung Uber dem Vorkrisenniveau und
der Aufwartstrend bei den Einzelhandelsumsatzen bleibt recht fest und stutzt sich Uber alle Kategorien,
insbesondere bei den Dienstleistungen, auf eine breite Basis. Die europaische Industrie scheint jedoch
trotz der gesunden Nachfrage mit Schwierigkeiten zu kampfen, wobei die Hersteller die Probleme auf
der Angebotsseite anscheinend weniger gut bewaltigen als entsprechende US-Unternehmen. Die
missliche Lage ist in hohem MaRe auf die Bedeutung des Automobilsektors (der stark von der Knappheit

bei Halbleitern und anderen Komponenten betroffen ist) innerhalb der europaischen
Fertigungsindustrie zurtckzufthren. Die Automobilhersteller gehen davon aus, dass es bis ins nachste
Jahr Engpasse geben wird.
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Verbrauchervertrauen
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Germany
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Quelle: Bloomberg, BIL

Im vergangenen Jahr sah sich Chinas Wirtschaft starkem Gegenwind ausgesetzt, von unerwarteten
regulatorischen Durchgriffen gegen groRRe Technologieunternehmen bis hin zu strengeren Richtlinien im
stark verschuldeten Immobiliensektor, wobei Evergrande, der zweitgroRte Immobilienentwickler in
China, die Zahlungsunfahigkeit nur knapp abwendete. Internationale Anleger sind immer noch
vorsichtig, und da chinesische Entwickler in den kommenden 12 Monaten Schulden in H6he von
mehreren Dutzend Milliarden US-Dollar bezahlen oder refinanzieren mussen (33,1 Milliarden US-Dollar
Inlandsanleihen, die in Festlandchina notiert sind, und 43,8 Milliarden US-Dollar in auf US-Dollar
lautenden Auslandsanleihen, Stand: Ende Oktober), wird dieses Thema voraussichtlich auch 2022 fir
Aufregung sorgen. Wir gehen jedoch davon aus, dass das Risiko eingegrenzt ist und nicht zu einer
wirtschaftlichen Katastrophe fihren wird.

Daher ist zu erwarten, dass Chinas Wirtschaft im Jahr 2022 zu ihrem normalen Wachstumstrend
zurlickkehren wird, der wahrscheinlich im Bereich von 5 % bis 6 % flr das Jahr liegen wird. Dies steht
unter der Annahme, dass die Risiken aufgrund der COVID-19-Epidemie weiterhin Uberschaubarer
werden.

In China wird die Fiskalpolitik zusammen mit der Erholung des
Konsums eine wichtige Rolle bei der Stimulierung des Wachstums
spielen, wéhrend die Geldpolitik moderat locker bleiben drfte.

Die Fiskalpolitik wird bei der Stimulierung des Wachstums eine wichtige Rolle spielen, wahrend die
Geldpolitik moderat locker bleiben durfte. Bereiche, in denen wir im Einklang mit Pekings Ambitionen
ein robustes Wachstum erwarten, sind die Hightech-Fertigung und griine Investitionen (angesichts des
chinesischen Plans, bis 2060 Klimaneutralitat zu erreichen).

Im Gegensatz zu dem, was wir im Westen beobachten, war der Konsum die langsamste Komponente des
BIP, die sich seit der Pandemie erholt hat, wobei ein sporadisches Wiederaufflammen von COVID-19 die
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Stimmung dampft. Die Null-Toleranz-Haltung der Regierung gegentber COVID-19 durfte vor dem
20. Parteitag im Oktober 2022 nicht wesentlich gelockert werden. Bei diesem Treffen konnten neue
MalBnahmen zur Ankurbelung des Inlandskonsums getroffen werden. Letztendlich sind wir der
Auffassung, dass die Konsumkapazitat nicht wesentlich beeintrachtigt wurde und das Konsumwachstum
sich aufgrund des Anstiegs des verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte schlieBlich
beschleunigen wird.

Die Aussichten fur die Schwellenlander im nachsten Jahr beurteilen wir weniger positiv. Nationen, die
in Eile Geld ausgeben, sind oft gezwungen, in aller Ruhe Buf3e zu tun, und flr diejenigen Schwellenlander,
die infolge der Pandemie hochst aggressive Stimulierungsmalinahmen ergriffen haben, zahlte sich dies
nicht wirklich mit einer schnelleren Erholung aus. Viele Lander sehen sich nun mit schwierigeren
Finanzierungsbedingungen und einem groReren Risiko einer Inflationsspirale konfrontiert. Sie haben
daher begonnen, trotz groRerer Produktionsausfalle die geldpolitische Unterstitzung zurtckzufahren.
Daruber hinaus belastet die ungleichmaliige Verteilung der Impfstoffe weiterhin die Schwellenlander,
denn wahrend fast 60 % der Bevdlkerung in den Industrielandern vollstandig geimpft sind, bleiben etwa
96 % der Bevolkerung in Landern mit niedrigem Einkommen ungeimpft. (iv) SchlieBlich ist auch
erwahnenswert, dass die im nachsten Jahr anstehenden Wahlen in Brasilien ziemlich chaotisch werden
und die Volatilitat anheizen kénnten.

3) Was steht haushaltspolitisch fir das nachste Jahr an?

In den USA hat sich der Druck im Hinblick auf eine konservativere Haushaltspolitik in letzter Zeit verstarkt,
da der Privatsektor bereits boomt, der Inflationsdruck steigt und die Nachfrage schon zu grof3 ist, um
befriedigt werden zu kénnen. Die direkte fiskalische Untersttitzung der Haushalte wurde zwar reduziert
(z. B. liefen die Notfallleistungen bei Arbeitslosigkeit am 6. September aus), jedoch wurde im November
ein bedeutendes parteilbergreifendes Infrastrukturgesetz in Héhe von 1,2 Billionen US-Dollar
beschlossen, das Uber einen Zeitraum von funf Jahren neue Bundesausgaben in Hohe von 550 Milliarden
US-Dollar in die amerikanische Infrastruktur vorsieht. Der Gesetzentwurf (v) umfasst 110 Milliarden US-
Dollar furr StralRen und Brlcken, 66 Milliarden US-Dollar fur Eisenbahnen, 65 Milliarden US-Dollar fir das
Stromnetz, 65 Milliarden US-Dollar fir das Breitbandnetz, 55 Milliarden US-Dollar fur die
Wasserinfrastruktur, 47 Milliarden US-Dollar fur Cybersicherheit, 39 Milliarden US-Dollar fir den
offentlichen Nahverkehr sowie 25 Milliarden US-Dollar fur Flughafen und kann als politischer Erfolg fur
Prasident Joe Biden vor den Zwischenwahlen gewertet werden.

An der zweiten Saule seines nationalen Programms hat Bidens Partei jedoch noch viel Arbeit zu leisten:
eine weitreichende Ausweitung des Netzes der sozialen Sicherheit und der Programme zur Bekdmpfung
des Klimawandels. Das ursprunglich von Biden vorgeschlagene grol3 angelegte Paket von 3,5 Billionen
US-Dollar kdonnte dazu fuhren, dass die Inflation das Ziel der Fed deutlich Uberschreitet und die
Inflationspsychologie beeinflusst, wonach eine hdéhere erwartete Inflation moglicherweise zu einer
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hoheren tatsachlichen Inflation fuhrt. Daher wurde der diskutierte Gesetzentwurf (vi) zwar auf
moderatere 1,75 Billionen US-Dollar gekurzt, es wirde sich aber immer noch um die gro3te Ausweitung
des Netzes der sozialen Sicherheit in den USA seit den 1960er Jahren handeln. (vii) Ziel ist der Ausbau
der frahkindlichen Bildung, die Bekampfung des Klimawandels und die Ausweitung der
Gesundheitsversorgung. Das noch in der Diskussion befindliche Paket wird die Steuersenkungen von
Prasident Trump nicht rickgangig machen, sondern stattdessen durch Steuern finanziert werden (die
Vorschlage beinhalten eine Mindeststeuer von 15 % fur Kapitalgesellschaften, eine Steuer von 5 % auf
Einkommen von Uber 10 Millionen US-Dollar und einen Steuerzuschlag von 1 % auf Aktienrtckkaufe).
Bislang ist unklar, ob progressive Abgeordnete im Reprasentantenhaus und zentristische Senatoren dem
Deal zustimmen werden. Jede wesentliche Anderung des Umfangs oder der Zusammensetzung des
Fiskalpakets wird Auswirkungen auf die Wachstumsaussichten der USA und ihrer Handelspartner haben.

In Europa wird es im Jahr 2022 angesichts der unterschiedlichen Wachstumsraten in den Landern ein
sehr schwieriges Unterfangen sein, die Notfallausgaben der Regierungen zur Stitzung ihrer
Volkswirtschaften aufzulésen. Die Folgen fir das Wachstum werden teilweise durch Auszahlungen von
EU-Mitteln aus dem Plan NextGenerationEU ausgeglichen, die bis 2026 andauern und dazu beitragen
sollen, ein Europa nach COVID-19 aufzubauen, das griner, starker digital ausgerichtet und krisenfester
ist. Die wirtschaftlichen Auswirkungen eines strafferen finanzpolitischen Kurses kénnen auch durch
einen Ruckgang der privaten Ersparnisse abgeschwacht werden.

In China wird die 6ffentliche Politik im kommenden Jahr eine wichtigere Rolle bei der Unterstitzung des
Wirtschaftswachstums spielen. Strukturreformen werden fur die politischen Entscheidungstrager
wahrscheinlich weiterhin an erster Stelle stehen, und Investitionen in die Infrastruktur, insbesondere in
die Hightech-Produktion, dirften sehr wahrscheinlich als zyklustibergreifendes Instrument zur
Anpassung der Politik eingesetzt werden. DarUber hinaus ist zu erwarten, dass die chinesische Regierung
politische Instrumente sowie Konjunkturpakete einsetzt, um ein Ansteckungsrisiko aus der Schwache
des Immobilienmarktes zu vermeiden, auch wenn bislang noch keine konkreten Details bekannt
gegeben wurden. Chinas globale Ambitionen in Bereichen wie Technologie und Fertigung geben uns
weiterhin Anlass, dort zu investieren, wenn auch selektiv.

4) In Bezug auf die Schulden sind die Inflation und héhere Zinsen der Stolperstein im System. Sollten wir
uns angesichts der erhdhten Inflation und allm&hlich steigender Zinsen Sorgen machen?

Die Frage ist wahrscheinlich am relevantesten fur die USA. Die Staatsverschuldung belauft sich auf fast
29 Billionen US-Dollar (viii), und der Kongress hat nur noch bis zum 3. Dezember Zeit, einen politisch

peinlichen Shutdown der Regierung und das wiederkehrende Risiko eines wirtschaftlich katastrophalen
Zahlungsausfalls der Bundesregierung abzuwenden. Offensichtlich ist sich die Fed einer maglichen
strafferen Geldpolitik in Bezug auf die Staatsschulden bewusst, wahrend gleichzeitig die Perspektive des
~halbvollen Glases"” darin besteht, dass eine héhere Inflation einen Teil der Schulden auffressen wird.
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Die Schuldendynamik ist kein dringendes Anliegen, da wir uns immer
noch in einem Umfeld starken Wachstums befinden.

Die Schuldendynamik ist jedoch kein dringendes Anliegen, da wir uns immer noch in einem Umfeld
starken Wachstums befinden. Diese Sorgen sind fur einen spateren Zeitpunkt im Konjunkturzyklus
zurlckgestellt.

5) Was ist mit den Engpéssen in der Lieferkette? Glauben Sie, dass sie bald geldst sind?

Die globalen Lieferketten sind nach ihrer Unterbrechung durch die globale Gesundheitskrise immer noch
nicht wieder vollstandig zusammengeflgt. Andererseits hat die Wiederdffnung der Volkswirtschaften
eine Nachfrageexplosion ausgelst, die selbst intakte Lieferketten nur schwer befriedigen kénnten.

In allen Teilen der Welt sehen sich Unternehmen mit Lieferkettenproblemen konfrontiert, die durch
andere Faktoren verscharft wurden: China hat mit Stromknappheit und HafenschlieBungen zu kampfen,
GroBbritannien sieht sich nach dem Brexit mit einem akuten Mangel an Lkw-Fahrern konfrontiert und in
den USA gibt es wochenlange Staus an wichtigen Hafen.

Die Lieferkettenprobleme sind nicht nur ein Grund fur die Schwache und Anfalligkeit der Erholung der
Weltwirtschaft, sondern in den USA auch potenziell ein Punkt politischer Anfalligkeit vor den
Zwischenwahlen. Aus diesem Grund hat Joe Biden wahrscheinlich Vereinbarungen mit Unternehmen wie
Walmart, UPS und FedEx zur Verlangerung der Arbeitszeiten getroffen. Diese drei Unternehmen haben
ein Modell angeklndigt, nach dem sie sieben Tage die Woche rund um die Uhr arbeiten, um die Kluft

—

0 00 {4 ) J 5 o - e
Wir stehen derzeit vor einem weltweiten Mangel an Halbleitern, der Lander wie die USA dazu veranlasst, ihre inlandischen
Produktionskapazitaten zu Gberdenken.
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zwischen boomender Nachfrage und hinterherhinkendem Angebot zu schlieBen sowie Engpasse zu
entscharfen.

Es wird erwartet, dass sich die Lieferkettenprobleme im nachsten Jahr entspannen. Tatsachlich scheint
es wahrscheinlich, dass die Schwierigkeiten im Transportwesen in der ersten Jahreshalfte 2022
nachlassen werden (sofern die epidemiologischen Faktoren unter Kontrolle bleiben) und sich
moglicherweise bis zur zweiten Halfte des nachsten Jahres sogar Angebotsuberschisse gebildet haben.

6) Wird sich die Angebots- und Nachfragedynamik in der Halbleiterindustrie 2022 normalisieren?

Der Mangel an Computerchips hat die Wirtschaft belastet und Branchen in einer Vielzahl von Sektoren,
von Autoherstellern bis hin zu Medizingerateherstellern, getroffen. Zudem tragt er zu Beflirchtungen
hinsichtlich einer hohen Inflation bei. Die Probleme in der globalen Lieferkette fur Halbleiter durften sich
nicht so schnell entspannen, und dies hat fur mehrere Branchen bereits erhebliche Folgen. Die
Knappheit von Bauteilen sowie logistische Probleme fuhrten beispielsweise dazu, dass Apple (einer der
groliten Kaufer von Chips) seine Produktionsziele fur das iPhone 13 fur 2021 um 10 Millionen Einheiten
nach unten korrigierte.

Unternehmen wie der niederlandische Hersteller ASML sind das Herzstlck der Branche und fur den
geplanten Kapazitatsausbau der Chip-Fertigung entscheidend. So ist ASML etwa der einzige Hersteller
von EUV-Maschinen (Extreme Ultraviolett-Lithografie - eine Technologie, bei der die Schichten mit
auBerst kurzen Wellenlangen auf den Wafer aufgebracht werden), die fur die Herstellung der
komplexesten Chips erforderlich sind. Eine Maschine kostet 150-200 Millionen US-Dollar und muss in
40(!) Containern zum Montageort transportiert werden. Neben all den betrieblichen Problemen beim
schnellen Hinzufligen zusatzlicher Kapazitaten gibt es Kapitalprobleme, die den Chipherstellern
zusatzliche Beschrankungen auferlegen.

Die US-Regierung hat Unternehmen wie Samsung, einen der weltweit grof3ten Hersteller von Hightech-
Komponenten, aufgefordert, neue Werke in den USA zu bauen, und dies als ein Gebot der
wirtschaftlichen und nationalen Sicherheit bezeichnet. Ferner verabschiedete der Senat einen
Gesetzentwurf (CHIPS Act, das US-amerikanische Innovations- und Wettbewerbsgesetz), der eine
Zuweisung von 52 Milliarden US-Dollar an Subventionen zur Foérderung der Halbleiterforschung, -
entwicklung und -fertigung vorsieht. Der Gesetzentwurf wurde jedoch noch nicht vom
Reprasentantenhaus verabschiedet.

7) Die Markte lieben Schlagwdrter, und das neueste, das jetzt aufgetaucht ist, lautet ,Stagflation®. Ist
das eine Gefahr?

Es scheint, dass der jungste Energiepreisanstieg Erinnerungen an die 1970er Jahre wachgerufen hat, als
eine zweistellige Inflation, steigende Arbeitslosigkeit und schwaches Wirtschaftswachstum Spuren im
kollektiven Gedachtnis der Markte hinterlassen haben. Wir rechnen jedoch nicht damit, dass sich diese
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Episode wiederholt. Stagflation bezeichnet eine anhaltende Inflation in Verbindung mit einer stagnierenden
Verbrauchernachfrage und einer relativ hohen Arbeitslosigkeit.

Weder die Welt noch die USA scheinen unmittelbar in Gefahr zu sein, in eine Stagflation
hineinzurutschen. Denn die Produktion im verarbeitenden Gewerbe ist zwar kraftig, aber noch nicht in
der Lage, die sehr starke Nachfrage zu befriedigen. Sollte sich die Inflationslage jedoch nicht als
vorubergehend erweisen, ist dies wahrscheinlich eine Diskussion, die 2022 wieder aufkommen wird.

8) Was ist mit der Arbeitslosigkeit? Der Arbeitsmarkt scheint immer noch Schwierigkeiten zu haben,
sich von der Pandemie zu erholen.

Ja, das ist richtig. Wahrend die Industrielander bis Ende 2022 voraussichtlich wieder das
Produktionsniveau vor der Krise erreichen werden, durften nur zwei Drittel von ihnen ihr frUheres
Beschaftigungsniveau wiedererlangen.

In den USA gibt es beispielsweise heute mehr Stellenangebote als jemals zuvor. Bei 10,4 Millionen
offenen Stellen reil3en sich die Arbeitgeber darum, Arbeitskrafte zu finden, um die Nachfrage zu decken.
Ahnliche Trends gibt es auch in Europa. So mangelt es in Deutschland einem Drittel der Unternehmen
an Fachkraften, bei derzeit mindestens 400.000 offenen Stellen flr Fachkrafte.

Far die schwerfallige Erholung des Arbeitsmarktes gibt es verschiedene Grinde. Einerseits hat die
Gesundheitskrise nach wie vor Einfluss auf individuelle Entscheidungen Uber den Wiedereinstieg in den
Beruf. Die Pandemie scheint jedoch auch etwas Grolieres angestoRen zu haben - einen Wandel der
kollektiven Einstellung zur Arbeit, den der amerikanische Psychologe Anthony Klotz ,die grole
Resignation” genannt hat.

Amerika hat beispielsweise einen neuen Rekord bei der Zahl der Menschen aufgestellt, die ihre
Arbeitsstelle aufgeben. 4,4 Millionen Menschen kindigten im September 2021 (3,0 % der erwerbstatigen
Bevolkerung Amerikas), die héchste Zahl seit 20 Jahren und deutlich Gber dem Niveau vor COVID von
2,3 % bis 2,4 %. Auch wenn sich die Kindigungen eher auf die Gastronomie- und Beherbergungsbranche
sowie den Einzel- und GrolRhandel konzentrieren, findet die Abwanderung von Arbeitskraften auf breiter
Front statt. Aber auch das ist nicht allein ein US-Phadnomen. Nach Angaben der OECD sind seit dem
Ausbruch des Coronavirus in 38 Mitgliedslandern mindestens 20 Millionen Arbeitnehmer nicht an ihren
Arbeitsplatz zurtckgekehrt. Davon haben 14 Millionen den Arbeitsmarkt verlassen und werden als ,nicht

erwerbstatig” und ,nicht arbeitssuchend” eingestuft.
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In einer Wirtschaft, in der es viele Stellen gibt und die
Menschen, die sie besetzen, knapp sind, hat sich die Lage
zum ersten Mal seit langer Zeit umgekehrt: Der
Arbeitsmarkt wird von den Arbeitnehmern bestimmt.

Im Gegenzug beginnen die Arbeitgeber, die Lohne zu
erhéhen und mehr Sozialleistungen anzubieten, um
Arbeitnehmer anzuziehen. Zunachst kdnnte man erwarten,
dass dies ein Warnsignal ist, das auf eine starkere Inflation
hindeutet.  Vorerst  bleibt  die  durchschnittliche
gesamtwirtschaftliche Lohninflation jedoch begrenzt,

wenngleich sie in bestimmten Sektoren hoher ist.

~Eine einmalige Verschiebung des Lohnniveaus als Teil der

) ) ) Amerika hat einen neuen Rekord bei der Zahl
Anpassung an einen voribergehenden unerwarteten Anstieg  ger  Menschen

aufgestellt, die ihre
des Preisniveaus bedeutet keine Trendwende im Verlauf der

zugrunde liegenden Inflation”
- EZB Chef-Okonom Philip Lane, Oktober 2021

Selbst in Landern wie den USA, in denen der Druck zunimmt, werden die Léhne inflationsbereinigt
moglicherweise Uberhaupt nicht steigen, wenn man bedenkt, dass sich die meisten Lohnsteigerungen
auf Niedriglohnsektoren konzentrieren. Die Entscheidung von Amazon, Lagermitarbeitern
beispielsweise mindestens 18 US-Dollar pro Stunde zu zahlen, veranlasste andere groRe Arbeitgeber,
das Einstiegsgehalt am unteren Ende der Gehaltsskala zu erhdhen. In der Eurozone gibt es kaum
Anzeichen fUr einen Anstieg der Lohne, obwohl die Arbeitslosigkeit auf den Tiefststand vor der Pandemie
zurickgegangen und die Zahl der Menschen in staatlichen Arbeitsférderungssystemen stark gesunken
ist. Die Lohnentwicklung hangt letztlich davon ab, wie stark die Inflationserwartungen verankert sind:
Gelingt es den Zentralbanken, dies abzuwenden, ist es unwahrscheinlich, dass es zu einem Anstiegstrend
kommt.

Um jedoch ein echtes Gefuhl fur das vom Arbeitsmarkt ausgehende Inflationsrisiko zu bekommen,
mussen wir auch abschatzen, wie sich das Produktivitatswachstum entwickeln wird. Die Pandemie hatte
grol3e, abrupte und messbare Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und die Geschaftsmodelle. lhre
moglicherweise sehr bedeutsamen Auswirkungen auf das Produktivitatswachstum zu beurteilen, wird
jedoch langer dauern. Gegenwartig uUbertrifft das Lohnwachstum die Produktivitat und dies kann noch
fur einige Zeit anhalten, wenn die Arbeitnehmer nicht in bedeutenderer Zahl ins Erwerbsleben
zurtickkehren.

Diese langsame Erholung der Arbeitsmarkte ist ein SchlUsselfaktor, der die Zentralbanken von der
Straffung ihrer Geldpolitik abhalt. In der Sitzung des Offenmarktausschusses (FOMC) im November mal
der Fed-Vorsitzende Jerome Powell dem Auftrag der Fed, Vollbeschaftigung zu erreichen, mehr Gewicht
bei als der Inflationsbegrenzung und prognostizierte, dass Vollbeschaftigung erst in der zweiten Halfte
des nachsten Jahres erreicht werde. Zugleich Uberraschte die Bank of England (BoE) die Markte durch
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den Verzicht auf eine lange erwartete Zinserhéhung. Die BoE erklarte, dass die jingsten Wirtschaftsdaten
eine Erhéhung in den kommenden Monaten erfordern, um die Inflation auf dem Zielkurs zu halten, aber
grol3e Unsicherheiten im Hinblick auf den Arbeitsmarkt lie3en sie vorerst abwarten.

Anleihen und Zentralbankpolitik

9) Die entscheidende Frage lautet: Wird sich die Inflation als voriibergehend oder dauerhaft erweisen?

In den USA liegt die Inflation seit funf Monaten in Folge Uber 5 %, und im Oktober erreichte sie mit 6,2 %
den hochsten Stand seit November 1990. In der Eurozone liegt sie mit 4,1 % auf dem hdchsten Stand seit
Juli 2008. Die an eine hartnackig niedrige Inflation gewdhnten Anleger sind verschreckt. Auch wenn sich
die Inflation wahrscheinlich als langlebiger erweisen wird als erwartet, ist es unwahrscheinlich, dass sie
das heutige hohe Niveau Uber einen langeren Zeitraum beibehalten wird. Wir rechnen damit, dass sie
sich schlieBRlich innerhalb der den Zentralbanken genehmen Spannen einpendelt - wahrscheinlich auf
einem hoheren Niveau als in den letzten Jahrzehnten, als sie notorisch niedrig war.

Dies steht im Einklang mit der Botschaft wichtiger Zentralbanken, die bei der Hochrechnung von
Inflationswerten fir Wachsamkeit pladieren.

. Trotz des aktuellen Inflationsschubs bleiben die Inflationsaussichten mittelfristig verhalten” Christine
Lagarde, EZB-Vorsitzende, November 2021

»Diese Engpasswirkungen waren gréfSer und hielten ldnger an als erwartet”, so Jerome Powell. ,Obwohl die
Angebotseffekte derzeit im Vordergrund stehen, werden sie nachlassen. Und wdahrend sie dies tun, wird die
Inflation voraussichtlich wieder in Richtung unseres léngerfristigen Ziels sinken."

Jerome Powell, Fed-Vorsitzender, Sitzung des FOMC, Oktober 2021

LAus unserer Sicht wird der Preisdruck voribergehend sein - die Nachfrage wird sich von Waren zu
Dienstleistungen zurtickverlagern, die globalen Lieferketten werden sich wahrscheinlich von selbst reparieren
und viele Rohstoffpreise haben im Laufe der Zeit eine Tendenz zur Riickkehr zum Mittelwert gezeigt.”
»Hard Yards“-Rede von Andrew Bailey, Gouverneur der BoE, September 2021

Der Markt stellt sich dagegen auf eine unangenehm hohe und langer anhaltende Inflation ein. Die
aktuellen Breakeven-Inflationsraten (eine unvollkommene Schatzung der Inflationserwartungen)
implizieren, dass die Preise viele Jahre lang hoch bleiben werden. Wir meinen jedoch, dass dies die
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strukturellen Treiber Gbersieht, die in den letzten Jahrzehnten eine dampfende Wirkung auf die Inflation
hatten und die noch immer eine sehr starke Rolle spielen (zum Beispiel Digitalisierung, Demografie,
zunehmende Automatisierung).

Abgesehen von Beschrankungen in der Lieferkette und einer beispiellosen aufgestauten
Verbrauchernachfrage (im Abschnitt Makrodkonomie erdrtert), stammen die treibenden Faktoren der
hoheren Inflation heute von volatilen Komponenten des Inflationskorbs:

» Der weltweite Hunger nach Rohstoffen im Rahmen der Wiederdffnung der Volkswirtschaften hat
die Rohstoffpreise in die Hohe getrieben

e Ein unglickliches Zusammentreffen von Faktoren auf dem Energiemarkt hat zu einem Anstieg der
Ol- und Gaspreise gefiihrt. Wir stehen vor dem Winter weltweit vor einer Energiekrise, und die
Grunde daflr scheinen Uberwiegend vorubergehender Natur zu sein: mangelnde Wartung
wahrend der COVID-19-Pandemie, einer der am wenigsten windigen Sommer in Europa seit Jahren
(was die Produktion sauberer Energie beeintrachtigt), niedrige Lagerbestande nach einem sehr
kalten Winter 2020/21, Konkurrenz aus asiatischen Landern um FlUussigerdgas, Brande in
Produktionsanlagen und andere pandemiebedingte Faktoren. Die Krise wird zum Teil aber auch
durch langfristige Faktoren wie die Abkehr von fossilen Brennstoffen verursacht und unterstreicht,
dass die Energiewende sehr sorgfaltig gesteuert werden muss. Die Internationale Energieagentur
erklart, dass sich die Investitionen in saubere Energie in den nachsten zehn Jahren verdreifachen
mussen, um eine extreme Volatilitat des Energiemarktes zu vermeiden. Siehe Anhang 3.0 mit einer
Aufschlisselung der Inflationskorbe.

Daher scheint es, dass der Markt vorschnell gehandelt und zu viel Inflation einkalkuliert hat, auch wenn
wir die Tatsache nicht ignorieren kénnen, dass der verzdgerte Ubergang von héheren Lebensmittel- und
Olpreisen fir Importeure zu einer breiteren Inflation dazu fiihrt, dass der Preisdruck voraussichtlich bis
ins Jahr 2022 hinein erhoht bleiben wird. Oder anders ausgedruckt: Die Inflation ist zaher, als die
Zentralbanken urspringlich erwartet hatten.

»Die Inflation wird sich im ndichsten Jahr zweifellos abschwdchen ... Aber die Intensitét und Geschwindigkeit
ihres Ruickgangs werden méglicherweise nicht dem entsprechen, was wir vor einigen Monaten erwartet hatten.”
- EZB-Vizeprasident Luis de Guindos

Das Risiko dieser Prognose besteht darin, dass der Inflationsdruck weiter zunimmt und sich ausweitet.
In einem solchen Szenario kénnten die Inflationserwartungen zu einer héheren tatsachlichen Inflation
fuhren, und die eigentlich als voribergehend eingestufte Inflation (aufgrund von Verwerfungen im
Gefolge der Pandemie) kdnnte zu einem langerfristigen Unterfangen werden.

Diese Entwicklung furchten die Zentralbanker, da sie sich direkt auf das Verbraucherverhalten und die
Unternehmensausgaben auswirken kénnte. Steigende Mieten und ein gewisser Lohndruck inmitten von
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Engpassen auf dem Arbeitsmarkt stellen bereits den vermittelten ,voribergehenden” Charakter in
Zweifel und werfen die Frage auf, wie voribergehend ,voribergehend” sein wird. Wir stellen jedoch fest,
dass die zweifelhafte Definition des Begriffs ,vorubergehend” nicht angibt, wie lange der
vorubergehende Zustand dauern konnte, sondern lediglich, dass er von selbst (ohne eine straffere
Geldpolitik) verschwinden wird.

Vorerst halten die Zentralbanken an ihrem urspringlichen Drehbuch fest. Um weitere Hinweise auf die
Zinserhohungszyklen zu erhalten, ist es aber besser, die Inflationserwartungen Gber drei Jahre hinaus zu
betrachten. Die Mitteilungen der Zentralbanken werden entscheidend sein, um diese Erwartungen unter
Kontrolle zu halten. Erwahnenswert ist auch, dass Jerome Powells Wiederernennung zum Vorsitzenden
der US-Notenbank fUr eine weitere vierjahrige Amtszeit, mit Lael Brainard als stellvertretender
Vorsitzenden, Kontinuitat in die Politik und FUhrung bringt.

10) In der Geldpolitik hat sich eine Trendwende vollzogen. Ist das ein Risiko?

Tatsachlich begann sich das Blattim Jahr 2021 zu wenden, als Brasilien, Mexiko, Russland, Rumanien und
viele weitere Schwellenlander bereits einen Kurs der Zinserhéhungen einschlugen. Die Industrielander
erkennen jetzt an, dass die Inflation Risiken fir die Wirtschaft mit sich bringt, und auch Norwegen und
Neuseeland haben die Zinsen erhoht.

Es besteht kein Zweifel, dass wir uns weltweit in Richtung eines synchronisierten Straffungszyklus
bewegen. Die Fortsetzung dieses Zyklus hangt auf kurze Sicht jedoch stark davon ab, wie sich die
Pandemie Uber den Winter entwickeln wird. Bereits jetzt steigen die Infektionsraten und zwingen zu
neuen Beschrankungen. Dies konnte sich negativ auf die Bereitschaft der Zentralbanken zu
Zinserhohungen auswirken. Falls sich die Gesundheitskrise besser entwickelt als befurchtet, konnte das
eine grolBe Hurde beseitigen und die Straffung der Geldpolitik beschleunigen.

In den USA vollzieht die Fed einen schwierigen Balanceakt, indem sie versucht, der Wirtschaft
(insbesondere dem Arbeitsmarkt) so viel Zeit wie mdglich zur Erholung zu geben und gleichzeitig schnell
genug zu handeln, um die Inflation in Schranken zu halten. Der Markt hat die Ansicht der Fed in Frage
gestellt, dass sich die Inflation als vorubergehend erweisen wird, und mehr als zwei Zinserh6hungen im
Jahr 2022 eingerechnet, wobei die erste fur Juli (zeitgleich mit dem Ende der geldpolitischen Drosselung)
vorgesehen ist. Diese Erwartungen sind ziemlich aggressiv, und wir rechnen damit, dass ein
Zinserhohungszyklus ab 2023 beginnt (wie im Punktdiagramm der Fed angegeben). Die Einschrankung
lautet, dass dies letztlich von der Inflationsentwicklung sowie vom Nachlassen der
Angebotsbeschrankungen abhangt.

Klar ist jedoch, dass die anhaltende Drosselung der quantitativen Lockerungen der Fed (Reduzierung der

Ankaufe von Staatsanleihen um 10 Milliarden US-Dollar und von hypothekenbesicherten Wertpapieren
um 5 Milliarden US-Dollar pro Monat) keine Straffung der Geldpolitik bedeutet, auch wenn es ein erster
Schritt auf dem Weg dorthin ist. Sollte sich 2022 eine dauerhaftere Form der Inflation durchsetzen,
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konnte die Fed gezwungen sein, friher als erwartet zu reagieren. Sie wird sich zum Ziel setzen, eine
sanfte Landung fur die Wirtschaft zu ermdglichen.

Zentralbankprojektionen

Zentralbankprognosen (in

%)
Indikator Aktuell Stand: 2021 2022 2023
VPI (ggl. dem Oktober
Vorjahr, in %) 4,10 2021 2 170 20
BIP (ggli. dem

Eurozone 3,70 Q3 2021 5,00 4,60 2,10

Vorjahr, in %)

Arbeitslosigkeit (in September
%) 7,40 2021 7,90 7,70 7,30

Kern-PCE (ggi. dem September
Vorjahr, in %) 3,60 2021 il 220 z2r

USA BIP (ggl. dem 200 Q32021 590 3,80 2,50
Vorjahr, in %)
Arbeitslosigkeit (in Oktober
g 4,60 Sovs 480 380 350

Quelle: Bloomberg, BIL

Die EZB ist demgegenuber die einzige grolie Zentralbank, die sich nicht an den Zinserh6hungen beteiligt.
Sie diskutiert vielmehr das Ende des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) (ix) und wie sie ihr
Wertpapierkaufprogramm (APP) ausweiten kann, um zu vermeiden, dass den schwacheren
Volkswirtschaften im Block der Boden unter den FlRen weggezogen wird. EZB-Prasidentin Christine
Lagarde hat die Marktwetten auf eine Zinserhohung bereits im nachsten Oktober zurtckgewiesen und

erklarte, es sei ,,sehr unwahrscheinlich”, dass ein solcher Schritt im Jahr 2022 erfolgen wurde.
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Eine Straffung der Geldpolitik stellt fur sich genommen kein Risiko dar, wenn die Zentralbanken richtig
kommunizieren. Erstens sind die Realzinsen immer noch stark negativ, mehr noch als zu Jahresbeginn.
Zweitens geniel3t die Wirtschaft nach wie vor fiskalpolitische Unterstitzung und erfreut sich einer starken
Nachfrage, was bedeutet, dass sie einer allmahlichen Reduzierung der geldpolitischen Unterstitzung
wahrscheinlich standhalten kann. Die Straffung wird jedoch Auswirkungen auf die Preise von
Vermogenswerten haben. Die Aktienvolatilitat befindet sich, seitdem die Zentralbanken im Zuge von
COVID-19 vor rund 18 Monaten in die Markte eingegriffen haben, in einem Abwartstrend und kénnte
wieder anziehen. Im Anleihenbereich durften sich die Spreads fur Investment-Grade- und High-Yield-
Anleihen in einer groReren Spanne bewegen, wahrend wir kinftig ebenfalls eine hohere Volatilitat bei
den Zinssatzen sehen kdnnten. Daruber hinaus kénnte der Markt bei weniger Zentralbankinterventionen
moglicherweise das Gesetz von Angebot und Nachfrage wiederentdecken und empfindlicher auf grofRe
Portfolioumschichtungen reagieren.

Volatilitat schafft fur erfahrene Anleger jedoch Chancen.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen seit Januar 2020
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11) Erwarten Sie fir das nachste Jahr steigende Renditen? Wie sehen lhre Jahresendziele aus?

Es ist sehr wahrscheinlich, dass die Renditen in 12 Monaten hoher sein werden. Wir sehen 10-jahrige US-
Treasuries bis Ende 2022 bei rund 2 % und deutsche Bundesanleihen bei 0,20 %, d. h. in beiden Fallen
Uber ihren aktuellen Terminkursen. Das bedeutet jedoch nicht unbedingt, dass es eine gerade Linie von
Punkt A zu Punkt B geben wird, denn es kénnte zu einigen Ruckschlagen mit voribergehenden
technischen Korrekturen kommen.

Aufgrund des von uns erwarteten allmdéhlichen Anstiegs der Renditen
sind wir bei festverzinslichen Wertpapieren, insbesondere
Staatsanleihen, weitgehend zurtickhaltend und pladieren fir Vorsicht
bei der Duration.

12) Wie kdnnen Anleihenanleger Renditen erzielen?

2021 war kein einfaches Jahr fur Anleihenanleger - Kreditrisiken aber kein Durationsrisiko einzugehen,
funktionierte am besten. Kurz vor Beginn des Jahres 2022 bleiben die Renditen trotz der Erholung der
Weltwirtschaft hartnackig niedrig. Die Suche nach Ertragen ist fur Anleger weltweit nach wie vor eine
langfristige Herausforderung und erfordert die Bertcksichtigung aller Bereiche des Anleihenspektrums.
Da die Realzinsen 2021 weiter sinken und auf absehbare Zeit negativ bleiben durften, droht Anlegern ein
realer Vermogensverlust, wenn sie Uberschussige Barmittel und qualitativ hochwertige Anleihen halten.

Far das Jahr 2022 beflrworten wir immer noch eine Ausrichtung auf ein héheres Kreditrisiko, ohne dies
jedoch zu tUberspannen. Denn das Kreditrisiko durfte in den ersten beiden Quartalen 2022 beherrschbar
sein. DarUber hinaus sind Vorhersagen schwieriger, da viel von den Auswirkungen abhangen wird, die
sich aus der geldpolitischen Straffung der Zentralbanken auf das Wirtschaftswachstum ergeben. Sollten
die Zentralbanken zu aggressiven Malinahmen gezwungen sein, kdnnte dies das Wachstum drosseln
und in der zweiten Jahreshalfte ein Umfeld fur héhere Spreads schaffen.

Wir bevorzugen Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating
und Hochzinsanleihen aus Industrielandern.

Im Rahmen unserer gegenwartigen Anleihenallokation bevorzugen wir Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating. Auf mikrookonomischer Ebene sind die Unternehmensbilanzen gesund, die
Verschuldung liegt auf Vor-COVID-Niveau und es gibt hohe MittelzuflUsse, da viele Anleger auf der Jagd
nach Rendite sind. Unternehmensanleihen sind jedoch nahezu perfekt bewertet und die Spreads bieten
wenig Spielraum fiir eine weitere Rally; Uberrenditen missen daher durch Carry-Trades und Selektivitat
erzielt werden. Kurzfristige hybride Unternehmensanleihen und Finanzwerte sind hierbei fir uns
besonders interessant.
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Nach einem schwierigen Jahr 2021 sind wir auch hinsichtlich der Aussichten fiur den chinesischen
Investment-Grade-Anleihenmarkt im Jahr 2022 zuversichtlicher geworden, wobei die Geldpolitik
voraussichtlich moderat locker bleiben wird und das Potenzial fur eine Senkung des
Mindestreservesatzes (MRS) oder sogar eine Zinssenkung besteht. Politische Risiken und Kreditrisiken
werden fir staatliche Unternehmen, die eine wichtige Rolle in Chinas Wirtschaft spielen, begrenzt sein.
Die Bewertungen sind bei den aktuellen Spread-Niveaus angemessen, und wir werden mit der
EinfUhrung des Southbound Trading im Rahmen von Bond Connect zwischen dem chinesischen Festland
und Hongkong mehr technische Unterstitzung von der Nachfrageseite sehen. Wir bevorzugen
Unternehmen mit robuster Rentabilitdt und besserer eigenstandiger Bonitat, insbesondere High-Tech-
Hersteller und Staatsunternehmen. Zu den mdglichen Abwartsrisiken zahlen ein schneller als erwartet
verlaufender Anstieg der Renditen von US-Treasuries und eine weitere Abschwachung im
Immobiliensektor.

Wir sind auch gegentber Hochzinsanleihen aus Industrieldndern positiv eingestellt. In diesem Bereich
ist die Zahl der Zombieunternehmen gering, denn die Verschuldungsquoten liegen nun auf dem gleichen
Niveau wie vor der Pandemie und es gibt sowohl in den USA als auch in Europa mehr Hoch- als
Herabstufungen. Wahrend sich die Spreads europaischer Hochzinsanleihen vor kurzem geweitet haben,
sind sie in den USA innerhalb ihrer Spanne geblieben. US-Hochzinsanleihen profitieren von den héheren
Olpreisen, da ein groRerer Teil von ihnen im Energiesektor angesiedelt ist. Im Hochzinssegment
bevorzugen wir aufgrund des kraftigen Hochstufungszyklus Unternehmensanleihen mit BB-Rating. Es
gibt zahlreiche Unternehmen im Bonitatssegment BB, die kurz vor einem Wechsel ins Investment-Grade-
Universum stehen. Wenn sie das schaffen, werden diese ,Aufsteiger” in der Regel mit einer Verengung
der Spreads belohnt.

Bei Schwellenlanderanleihen bevorzugen wir auf Hartwahrung lautende Investment-Grade-
Unternehmensanleihen, die ein besseres Volatilitdts- und Durationsprofil aufweisen.
Unternehmensanleihen reagieren weniger empfindlich auf einen Anstieg der Realzinsen. Bei
Hochzinsanleihen aus Schwellenlandern sind wir zurtickhaltender, da das gesamte Anlageuniversum von
den Unsicherheiten im Zusammenhang mit chinesischen Immobilienentwicklern betroffen ist. Allein
chinesische Hochzinsanleihen haben ihr schlechtestes Jahr seit Beginn der Aufzeichnungen erlebt und
bis November rund 30 % verloren (die Bewertungen berlcksichtigen das Worst-Case-Szenario, denn die
aktuelle Rendite im schlechtesten Fall (Yield-to-worst) impliziert eine Ausfallquote von mehr als 30 %).
Wahrend die Fed davor gewarnt hat, dass Chinas angeschlagener Immobiliensektor globale Risiken
bergen kdnnte, gibt es noch keine klaren Anzeichen daflr, ob Peking mit einem breiten, nationalen Plan
zur Bewaltigung der Krise eingreifen und sich als eine Art Kreditgeber letzter Instanz positionieren wird.
Die chinesischen Aufsichtsbehdrden versuchten jedoch in den letzten Wochen, Anleger und
Eigenheimkaufer zu beruhigen, indem sie erklarten, dass die Risiken kontrollierbar seien und die
UbermaRige Kreditverknappung durch die Banken korrigiert wurde.

Inflationsgebundene Anleihen waren eines der Segmente des Anleihenmarktes, das 2021 eine
hervorragende Performance lieferte, wobei sowohl TIPS in den USA als auch inflationsgebundene
Anleihen der Eurozone die 6 %-Marke Uberstiegen. Wer in inflationsgebundene Anleihen investieren
maochte, um sich vor kinftiger Inflation zu schutzen, muss sich bewusst sein, dass viele Inflationsrisiken
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bereits eingepreist sind. Die 5-Jahres-Breakeven-Raten in Europa und den USA liegen auf Rekordniveau
(1,70 % bzw. 3,06 %). Trotz des starken Wachstums und des immer angespannteren Arbeitsmarktes
durften die im Vergleich zum Vorjahr einfacheren Umstande und ein nachlassender Druck in den
Lieferketten in den nachsten 12 Monaten zu einer Abschwachung der Inflation fihren, die voraussichtlich
im ersten Quartal 2022 ihren Hochststand erreichen wird. Dies durfte eine Neubewertung des
Inflationsrisikos und damit eine Underperformance von inflationsgebundenen Anleihen gegentber
nominalen Anleihen nach sich ziehen.

13) Wenn Kredite aus Industrielandern eine lhrer wichtigsten Préferenzen sind, wie sieht es mit
Unternehmensanleihen in den USA im Vergleich zu Europa aus? Sind steigende Ausfallquoten zu
erwarten?

Betrachtet man das Universum der in Umlauf befindlichen Anleihen, so steigt die Verschuldung von Jahr
zu Jahr. Der Silberstreif am Horizont ist, dass dies auch mit einem Anstieg des BIP einhergeht - beide
bewegen sich glicklicherweise Hand in Hand.

Wir rechnen derzeit, insbesondere flr das erste Halbjahr 2022, nicht mit einem Anstieg der
Ausfallquoten und sind mit der Dynamik auf beiden Seiten des Atlantiks zufrieden. Vielleicht kdnnte es
in der zweiten Jahreshalfte zu einem Anstieg der Ausfallerwartungen kommen. Die zu Uberwachende
SchlUsselvariable sind die Finanzierungsbedingungen, und die sind derzeit noch &uBerst
entgegenkommend. Steigende Zinsen sind fur die meisten Unternehmen zu bewadltigen, wenn der
Anstieg im Rahmen unserer Erwartungen liegt. Dennoch erfordern bestimmte Sektoren eine genauere
Uberwachung, beispielsweise Immobilienanleihen, ein Segment, in dem einige Anleger bereits die
Bewertungen hinterfragen.

Aktien

14) Es ist die Rede von Spitzenbewertungen — ist das eine Gefahr? Was ist nétig, damit Aktien 2022
ihren Aufwartstrend fortsetzen kénnen?

Vor COVID-19 erlebten Aktien ihre langste Hausse der Geschichte und die Vorstellung von
~Spitzenbewertungen” war bereits weit verbreitet. Im Anschluss an die beeindruckende Rally nach der
Krise, bei der die Aktienindizes muhelos von einem neuen Hoéchststand zum nachsten sprangen, kehrt
der Gedanke der Spitzenbewertung zurick und wird wahrscheinlich auch im Jahr 2022 die Diskussion
beherrschen. Uberzogene Bewertungen sind nicht unbedingt ein Hindernis fur héhere Aktienkurse - sie

vergroBern nur das Abwartsrisiko, da die Marktkurse im Wesentlichen auf Perfektion ausgerichtet sind.
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Forward-KGVs
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Dennoch scheinen die Aktienmarkte, unterstitzt von einer sehr starken Verbrauchernachfrage, einer
nach wie vor lockeren Geldpolitik, einem gerade verabschiedeten Infrastrukturgesetz und einer Rendite
10-jahriger Treasuries von rund 1,5 %, optimistisch in die Winterferien zu gehen. Der Markt hat immer
noch viel Liquiditat, und wenngleich Aktien teuer sind, so ist auch alles andere teuer (zur
Veranschaulichung muss man nur NFT-Auktionen und die Marktkapitalisierung von Kryptowahrungen
betrachten). Aus Sicht der Kapitalzuweisung gibt es nur sehr wenige attraktive Alternativen zu Aktien
(manchmal auch als TINA-Effekt bezeichnet: There is no Alternative - Es gibt keine Alternative). Sofern
man nicht mit einer unmittelbar bevorstehenden Korrektur bei Aktien rechnet, sind sie immer noch die
richtige Wahl, denn zunehmend negative Realzinsen machen andere Anlageklassen (wie etwa Barmittel
und festverzinsliche Anlagen) uninteressant. Die klare Botschaft, die den Anlegern 2021 vermittelt wurde,
war, dass robuste Markte eine abwartende Haltung kostspielig machen.

Die Gewinne werden 2022 der wichtigste Faktor fir Aktien sein, und obwohl sie 2021 méglicherweise
einen Hochststand erreicht haben, bleibt der Gewinnzyklus sehr stark. Da ein starkes
Wirtschaftswachstum bis weit in das Jahr 2022 hinein erwartet wird, dirfte sich dies auch nicht andern.

Die steigenden Inputkosten haben sich noch nicht nennenswert auf die Margen ausgewirkt. Der Zeitplan
fur die Behebung von Engpassen und Problemen auf der Angebotsseite wird jedoch immer wichtiger:
Wenn sie im ersten Halbjahr behoben werden (wir sehen bereits etwas Licht am Ende des Tunnels),

erwarten wir eine Wiederbelebung des Wachstumes, die sich glinstig auf Aktien auswirken wird.




BANQUE
INTERNATIONALE
A LUXEMBOURG

1856

Da die Zentralbanken jetzt die Unterstltzung aus der Krisenzeit zurlckfahren, fragen sich einige, ob
steigende Renditen eine Bedrohung fur Aktien darstellen, da sie ihre relative Attraktivitat mindern
kénnten. Kurz gesagt, als isoliertes Thema wird dies fur die Aktienmarkte kein ernsthaftes Problem
darstellen, da die Zinsen immer noch auf sehr niedrigem Niveau liegen. Im Jahr 2013, als die
Finanzmarkte von der Fed eine Drosselung ihres Anleihenkaufprogramms erwarteten, stiegen die
Renditen von rund 1,6 % auf mehr als 3 %, und in diesem Zeitraum legten auch Aktien zu, wie in der
folgenden Grafik dargestellt (die Drosselung wurde am 22.Mai 2013 angekindigt und begann
Ende Dezember desselben Jahres). Besorgniserregend wuirde es erst, wenn hohere Renditen mit
anderen Risikofaktoren zusammenfielen (dauerhaftere Inflation, anhaltender Arbeitskraftemangel usw.),
da die Haufung von Risiken zu einem Kippeffekt fihren kénnte.

10-jahrige US-Rendite und S&P 500 wahrend der letzten Drosselungsphase
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15) Sind die Gewinnerwartungen fur 2022 hoch? Kénnen die Unternehmen sie Ubertreffen? Wird es zu
negativen Revisionen kommen?

Die Erwartungen sind eigentlich nicht so hoch, da wir uns im Normalisierungsprozess befinden.
Nachdem das Wachstum der Gewinne pro Aktie im Jahr 2020 vernichtet wurde, folgte bis jetzt ein
aulBergewdhnliches Gewinnwachstum.

In der Berichtssaison des dritten Quartals Uberraschten 81 % der S&P 500-Unternehmen positiv und das
Gewinnwachstum betrug 39 % gegenuber erwarteten 27 %. Zur Halbzeit der europaischen
Berichtssaison hatten 68 % der Unternehmen positive Gewinntberraschungen geliefert, mit einem
Gewinnwachstum von 57 % gegenUber erwarteten 45 %.




BANQUE
INTERNATIONALE
A LUXEMBOURG

1856

Vor diesen starken Ergebnissen begannen die Gewinnrevisionen flir 2022 auf Indexebene zu sinken, aber
die Fortschreibung hat jetzt eine Pause eingelegt.

Revisionen der relativen Gewinne
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Obwohl die Lieferengpdsse und der Arbeitskraftemangel noch keinen nennenswerten Einfluss auf die
Margen haben, wurden diese Themen in Telefonkonferenzen zu den Ergebnissen des dritten Quartals
haufig erwahnt. Die Meinungen dartber, wann diese Fragen nach Einschatzung der Unternehmen gelost
wulrden, gingen jedoch auseinander. Es ist wahrscheinlich, dass diese Probleme bei den
Gewinnergebnissen des vierten Quartals 2021 und des ersten Quartals 2022 in die tatsachlichen Zahlen
einflieBen werden. Zudem wird es interessant sein zu sehen, ob der Markt und die Analysten auf die
gleiche Weise auf verfehlte Gewinne pro Aktie reagieren, die durch angebotsseitige Probleme verursacht
sind, wie sie dies bei nachfragebedingten Enttduschungen tun. Moglicherweise werden die
Gewinnrevisionen weiter nach unten korrigiert, vielleicht aber auch nicht, wenn die Analysten Uber diese
Probleme hinausschauen und sie als Umsatzverschiebung wahrnehmen.

Spater im Jahr 2022 kénnten die Gewinnrevisionen anziehen, wenn weitere Engpasse behoben werden.
Der Trend konnte sich auch schnell in die entgegengesetzte Richtung entwickeln, wenn die Zinsen
steigen, die Inflation sich als hartnackiger erweist und fir die Inputkosten im ersten Halbjahr keine
Losung gefunden wird.
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16) Welche Aktienpréaferenzen haben Sie in Bezug auf die Regionen?

Wir sind in den USA und Europa ubergewichtet, in China neutral
positioniert und in den Schwellenldndern untergewichtet

In Ubereinstimmung mit unserem makroékonomischen Ausblick ziehen wir Aktien der Industrielander
denen der Schwellenléander vor.

Die USA schneiden am besten ab und zeigen Stabilitat in ihren Makrodaten. Sie sind auch unter dem
Gesichtspunkt einer Flucht in sichere Werte bei einer potenziellen Risikoaversion attraktiv (hier gibt es
mehr hochwertige Aktien, die sich in solchen Phasen tendenziell gut entwickeln). Zur
zweiten Jahreshalfte, wenn sich das Wachstum und die Inflation abschwachen, werden der GARP-Stil
(,growth at a reasonable price”, d. h. Wachstum zu einem vernunftigen Preis) und der Qualitatsstil bei
den Anlegern wieder an Beliebtheit gewinnen, und diese Art von Aktien konzentriert sich starker auf die
USA.

Europa hingegen erlebt derzeit einen Makro-Rollover und die Region hinkt den USA bei den Gewinnen
hinterher. Allerdings kommt das gegenwartige Umfeld der héheren Zinssatze und Inflationsraten dem
starker wertorientierten Charakter des europdischen Marktes zugute. Daruber hinaus verfolgt die EZB
eine wesentlich zurtickhaltendere Geldpolitik als andere grof3e Zentralbanken.

China ist aus Bewertungssicht attraktiv. Die regulatorische Unsicherheit macht jedoch internationale
Anleger misstrauisch, und die Region ist jetzt im Vergleich zu den Industrielandern sehr ginstig. Derzeit
stehen wir chinesischen Aktien neutral gegenuber, sind jedoch bereit, unser Engagement zu erhéhen,
sollten wir mehr Klarheit auf der regulatorischen Seite erlangen (was die Volatilitat verringern durfte)
und sollte China beginnen, sein starkes Arsenal an fiskalpolitischer Kraft einzusetzen.

Chinesische Inlands- wie Auslandsaktien sollten fur langfristige Anleger vergleichsweise Vorteile bieten,
und wir sind in Bezug auf die folgenden Anlagethemen besonders optimistisch:

» Innovation und der industrielle Nachriistungszyklus in Richtung einer fortschrittlichen

Fertigung

Diese Themen werden sich als wichtige Saule der langfristigen Entwicklung und des
Wirtschaftswachstums Chinas durchsetzen, wobei im Einklang mit Chinas Strategie Innovation
2025 fortschrittliche Fertigungssektoren im Mittelpunkt stehen. Hardwaresektoren wie
elektronische Bauteile, Halbleiter und tragbare Gerate profitieren weiterhin von globalen
Innovationen und technologischen Durchbrichen einheimischer Hersteller. Chinas Bekenntnis
zur Klimaneutralitat bis 2060 treibt langfristige Investitionen in den Bereichen Solar-/Windkraft,
Energiespeicherung, Bau intelligenter Netze, Fahrzeuge mit alternativer Antriebstechnik (New
Energy Vehicle) und Wertschopfungskette der Lithiumbatterieindustrie voran. FUhrende
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Unternehmen dieser Branchen erfreuen sich einer robusten Expansion, was sie zu begehrten
Basiswerten fur ein langfristiges Anlageportfolio macht.

» Belebung bei den Konsumgiitern zusammen mit einer Aufwertung des Konsums im Zuge
der wachsenden Mittelschicht
Wie im Makroabschnitt erwahnt, etablierte sich im dritten Quartal 2021 Uber steigende
Einzelhandelspreise ein Trend zu einem hoheren VPI-Preisdruck. Fiihrende Verbrauchermarken
beginnen, den Kostendruck an die Endverbraucher weiterzugeben, da sich der Konsum
allmahlich erholt. Die Nachfrage nach Premiumprodukten ist auch ein langfristiger Faktor, der
den Aufwertungsbedarf der Verbraucher und die Nachfrage nach diversifizierten
Produktangeboten widerspiegelt. Wir glauben, dass Preiserhéhungen 2022 starker verbreitet
sein werden und fuhrende Unternehmen mit einem besseren Produktmix und einem starken
Markenimage in den Konsumsektoren von einer Ausweitung der Margen profitieren werden.
Diese Unternehmen durften in einem reflationdaren Umfeld ein Uberdurchschnittliches
Gewinnwachstum erzielen.

+ Normalisierte Regulierungspolitik fiir Technologiesektoren im Jahr 2022

Wir sind der Auffassung, dass der Markt nach einem einjahrigen Regulierungszyklus viele der
politischen Schwierigkeiten, darunter das Kartellrecht, die Datensicherheit, der Jugendschutz und
die soziale Verantwortung, bertcksichtigt hat. Chinesische Internet-Aktien verloren gegenuber
ihrem Hochststand im Februar 2021 im Durchschnitt um etwa 45 % an Wert, was auf einen
regulatorischen Uberhang, ein langsameres Gewinnwachstum und einen langfristigen
Margenruckgang zurtckzufuhren ist. In der zweiten Halfte des Jahres 2021 beobachteten wir
einen Trend zur schrittweisen Verbesserung der politischen Transparenz und regulatorischen
Klarheit durch die chinesischen Regulierungsbehdrden. Einige Bereiche wie das Kartellrecht und
der Jugendschutz stehen kurz vor einem ,stufenweisen” Abschluss. Unternehmen wie Alibaba
und Meituan haben ihre jeweiligen Strafen und spezifische Anweisungen flr zukunftige
betriebliche Anpassungen erhalten. Mit Blick auf die Zukunft konnten detailliertere
Regulierungsmalinahmen eingefihrt werden, wenn auch auf vorhersehbarere und
reibungslosere Weise. Die Stimmung in diesem Sektor wird sich durch folgende Faktoren weiter
verbessern: 1) Die E-Commerce-Branche erreichte im dritten Quartal 2021 die Talsohle, 2) groRe
Plattformen werden ihre Wettbewerbsvorteile im Online-Gaming aufgrund einer besseren
Einhaltung der Jugendschutzrichtlinien der Regulierungsbehérde sowie durch innovativere und
diversifiziertere Spieleportfolios steigern, 3) attraktive Bewertungen.

17) Wie lauten lhre Sektor- und Stilpréferenzen?

Wir erwarten fur 2022 eine héhere Volatilitat an den Aktienmarkten, vor allem, solange die Probleme auf
der Angebotsseite nicht geldst sind.
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Die Volatilitat liegt derzeit auf dem Niveau vor Ausbruch der Pandemie (VIX)
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Anstatt unser Aktienengagement direkt zu reduzieren, haben wir bei unserer Branchenallokation auf
eine Barbell-Strategie gesetzt, um das Risiko auszugleichen. Diese beinhaltet sowohl zyklische Werte, die

sich in einem inflationaren Umfeld zumeist gut bewahren, als auch defensive Titel (Gesundheitswesen).

Bevorzugte Sektoren

NEGATIV NEUTRAL POSITIV
Basiskonsumguter Versorger Finanzwesen
Industrie (Europa) Industrie (USA) Grundstoffe

Nicht-Basiskonsumguter (USA) Nicht-Basiskonsumguter (Europa) Energie
IT Gesundheitswesen
Immobilien

Kommunikationsdienstleistungen

Der Energiesektor wird angesichts der weltweiten Energiekrise und der angespannten Lage an den
Olmaérkten bis ins Jahr 2022 hinein eine Outperformance erzielen. Der Sektor gehért zu den groRten
NutznieRern der Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit (insbesondere, da die Menschen wieder mehr
reisen). Die Gewinnschatzungen werden deutlich nach oben korrigiert und der anhaltende
Aufwartstrend der Olpreise, durch die mehr Olfelder rentabel werden, stiitzen den Sektor.

Grundstoffe sind ebenfalls ein zyklischer Sektor. Er wird weiterhin von den angesichts der hohen
Nachfrage auf breiter Front gestiegenen Rohstoffkosten und von starken fiskalpolitischen Impulsen
profitieren - sei es durch Bidens US-Infrastrukturinitiative ,Build Back Better” oder das NextGeneration-
Programm der EU. Uns gefallt besonders der Teilsektor Bergbau, bei dem es sich um ein spatzyklisches
Anlagesegment mit hohen Cashflow-Renditen handelt. Die Nachfrage nach den meisten Rohstoffen des
Bergbausektors hat robuste Bedingungen fur Produzenten und Explorationsunternehmen geschaffen,
und Angebotsengpasse bilden die Grundlage fur historisch Uberdurchschnittliche Preise bis 2025, die
hauptsachlich durch die steigende Nachfrage nach den bei der beschleunigten globalen Energiewende
verwendeten Grundstoffen bestimmt werden. (x)
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Finanzwerte profitieren stark von steigenden Zinsen. Die Nettozinsmargen sind an das lange Ende der
Kurve gebunden, wahrend das Einlagenwachstum dank der Anreizmalinahmen stark ist. Dies ist
ebenfalls ein Sektor, fur den wir Effizienzsteigerungen und Innovationen durch Digitalisierung erwarten.

Das Gesundheitswesen ist ein defensives Segment, das Belastungen durch die Inflation, erhdhte
Faktorkosten, Arbeitskraftemangel und Lieferkettenprobleme weniger stark ausgesetzt ist. Nachdem der
Sektor durch die Pandemie ins Rampenlicht gertckt wurde, erlebt er eine Innovationswelle,
insbesondere in Bereichen wie Telemedizin, Patientenversorgung und Behandlungen (die mRNA-
Impfstofftechnologie kdnnte moglicherweise zur Behandlung anderer schwerer Krankheiten eingesetzt
werden (xi)). DarUber hinaus gibt es ein breites Spektrum an Mdglichkeiten fur die Zusammenarbeit

zwischen dem o6ffentlichen und dem privaten Sektor.

COVID-19 Screening Tool

I=  You'll answer a few guestions about
symptoms, travel, and contact you've
had with others.

w Your answers will not be shared with
Apple or others without your
permission.

@ By using this tool, you agree to its

Nachdem der Gesundheitssektor durch die Pandemie ins Rampenlicht gerlckt wurde, erlebt er eine
Innovationswelle

In Bezug auf den Stil bevorzugten wir im gesamten Jahr 2021 Value-Aktien, die normalerweise von
hoheren Zinsen und einer héheren Inflation profitieren. Angesichts der hohen Inflationserwartungen
und einer restriktiveren Stimmung unter den Zentralbanken, ist es weiterhin ratsam, in diesem Segment
prasent zu sein. Tatsachlich weisen Value-Aktien immer noch bessere Netto-Gewinnkorrekturen auf als
Wachstumsaktien - was darauf hindeutet, dass es bei diesen Titeln nach wie vor etwas Spielraum gibt.
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Europdische Value- und Wachstumsaktien im Vergleich US-Value- und Wachstumsaktien im
Vergleich
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Wir sind jedoch der Auffassung, dass der GARP-Anlagestil (Wachstum zu einem verninftigen Preis) im
Laufe des Jahres 2022 die FUhrung zurtickerobern wird, wenn sich die Probleme in den Lieferketten
bessern und die Inflation nachlasst. Davon wirden Aktien mit langerer Duration in Sektoren wie der IT
profitieren, deren Gewinnstréme weiter in der Zukunft liegen.

Big-Tech-Unternehmen  weltweit sind immer noch kritischen Uberprifungen durch die
Aufsichtsbehdrden ausgesetzt (als Beispiele sind die Kartellstrafe von Google in Hohe von 2,8 Milliarden
US-Dollar und die Whistleblower-Aussage vor einem Unterausschuss des Senats zu Facebook, in der
behauptet wird, dass das Unternehmen Gewinne vor Sicherheit stelle, zu nennen). Dennoch ist es
unwahrscheinlich, dass die Regulierungsbehdrden so drastisch vorgehen, dass sie das langfristige
Wachstum ihrer einheimischen Innovationskraftpakete mitten im globalen Wettlauf um die
technologische Vorherrschaft unterbrechen oder behindern wirden. Der Technologiesektor profitiert
von starkem Ruckenwind durch den Strukturwandel hin zu einer starker digitalisierten Gesellschaft.

18) Konzentrieren Sie sich bei lhrem Auswahlverfahren auf die Nutznief3er der Inflation?

Tatsachlich besteht eine der besten Mdéglichkeiten, mit Engpassen und Problemen in der Lieferkette
umzugehen, darin, dass die Unternehmen ihre Preise erhohen. Eine Handvoll Unternehmen hat dies
bereits ohne negative Auswirkungen auf die Nachfrage getan.

Im Sommer hob PepsiCo die Preise fur seine kohlensaurehaltigen Getranke und Snacks an, um die
gestiegenen Rohstoff- und Transportkosten auszugleichen. Weitere Preiserhéhungen sind fir Anfang
nachsten Jahres geplant. CEO Ramon Laguarta deutete in einer Telefonkonferenz im Oktober an, dass es
den Kunden nichts auszumachen scheint, und erklarte: ,In der gesamten Welt scheinen die Verbraucher
die Preisgestaltung ein wenig anders zu betrachten als zuvor®".
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Im September erhohte Procter & Gamble, ein riesiger multinationaler Konzern fur schnelllebige
Konsumgtter, die Preise fur viele seiner Produkte. Chief Financial Officer Andre Schulten sagte
gegenulber Analysten: ,Wir haben keine wesentlichen Reaktionen von Verbrauchern festgestellt”.

Im Oktober kiindigte der Fast-Food-Riese McDonald's aufgrund der gestiegenen Kosten eine Erhéhung
der Preise um 6 % gegenUber 2020 an (zusatzlich zu den héheren Kosten der Zutaten gab die Burger-
Kette an, dass die Arbeitskosten in ihren Franchise-Restaurants um 10% und in ihren
unternehmenseigenen Standorten um 15 % gestiegen seien). Im Moment scheint es so, dass die Kunden
es verkraften konnen. CEO Chris Kempczinski erklarte, die Erhdhung sei ,ziemlich gut aufgenommen
worden”. Nachdem sie die Nachricht verdaut hatten, schickten die Anleger die Aktien des Unternehmens
um 6 % nach oben.

Die Preisgestaltungsmacht durfte bei hohen Versandkosten, steigenden Rohstoffpreisen,
Lieferkettenproblemen und einem gewissen Lohnwachstum 2022 ein noch wichtigeres Thema fur die
relativen Renditen sein. Aber nicht alle Unternehmen haben diese Macht. In letzter Zeit konzentrierten
wir uns darauf, Unternehmen aus verschiedenen Sektoren zu identifizieren, die héhere Kosten an die
Verbraucher weitergeben konnen. Dieses Thema wird in den Prognosen fur die Berichtssaison recht gut
abgedeckt und vermittelt uns eine Vorstellung von den Unternehmen, die in der Lage sein werden, ihre
Margen wahrend dieser Phase héherer Inflation relativ stabil zu halten. Wie bereits erwahnt, haben sich
die héheren Inputkosten noch nicht signifikant in den Margen niedergeschlagen, die immer noch nahezu
auf Spitzenniveaus liegen. Irgendwann werden sie nachgeben mussen, und es ist besser, in

Unternehmen mit Preisgestaltungsmacht zur Verteidigung ihrer Margen investiert zu sein.
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Die Preisgestaltungsmacht durfte bei hohen Versandkosten, steigenden Rohstoffpreisen, Lieferkettenproblemen
und einem gewissen Lohnwachstum 2022 ein noch wichtigeres Thema flr die relativen Renditen sein.

Rohstoffe und Wahrungen

19) Wie schatzen Sie Rohstoffe und Wahrungen ein?

Es wurde erwartet, dass die OPEC+ als Reaktion auf die steigende Nachfrage die Olproduktion um
800.000 Barrel pro Tag steigern wuirde. lhre Mitglieder beschlossen jedoch, das Angebot bei
400.000 Barrel pro Tag zu belassen, um sich vor erneuten Ruckschlagen im Kampf gegen COVID-19 und
den gesamtwirtschaftlichen Abschwung zu huten. Héhere Preise ermoglichen den Regierungen dieser
Olférderlander, die 2020 schwer getroffen wurden, auch die Verbesserung ihrer Bilanzen.

Die Zuruckhaltung der OPEC+ hat eine Rally unterstutzt, die die globale Benchmark fiir Rohdl, die Sorte
Brent, im vergangenen Monat auf ein Dreijahreshoch von 86,70 US-Dollar getrieben hat, und wir gehen
davon aus, dass der Aufwartstrend der Preise bis 2022 andauern wird, da das Angebot den weltweiten
Nachfrageschub nicht decken kann. Um die Preise fur die Verbraucher zu senken, werden die USA von
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Mitte bis Ende Dezember 50 Millionen Barrel Rohol aus ihrer strategischen Reserve freigeben. Die OPEC+
hat jedoch bereits gewarnt, dass sie die Steigerung ihrer Produktion im Falle eines zusatzlichen Angebots
aus den Lagern verlangsamen wirde.

US-Olschieferunternehmen, deren Breakeven-Rate im Durchschnitt bei 46 US-Dollar pro Barrel liegt (xii),
sind die weltweit gréRten nachrangigen Olproduzenten, die oft eingreifen und die Angebots- und
Nachfragedynamik im Gleichgewicht halten, wenn die Preise eine bestimmte Schwelle erreichen.
Wahrend jedoch grolRe Olfirmen, darunter BP, Chevron und Exxon Mobil, 6ffentlich angekundigt haben,
dass sie im nachsten Jahr ihre Produktion erhéhen oder die Ausgaben fur die Forderung von Schieferdl
erhéhen wollen, ist es unwahrscheinlich, dass sie den Nachfragelberhang vollstandig decken werden.
Wir mussen auch bedenken, dass US-Schieferdlproduzenten durch Joe Bidens grine Agenda etwas
eingeschrankt sind. In diesem Jahr kundigte die Biden-Regierung ein Moratorium fur die Erteilung von
Bohrgenehmigungen auf Landereien und Gewassern des Bundes an und gab die KEYSTONE XL-Pipeline
von Kanada in die USA endgultig auf.

Im Gegensatz zu Gold schétzen wir Ol positiv ein

Gold hat in der Vergangenheit haufig die Rolle einer Absicherung gegen die Inflation und eines
Portfoliostabilisators bei Turbulenzen an den Finanzmarkten Ubernommen. Insofern profitiert es
kurzfristig von einem Zusammentreffen mehrerer Faktoren:

e Zuletzt sehr hohe Inflationszahlen

e Zusicherungen der wichtigsten Zentralbanken, dass die Zinsen vorerst niedrig bleiben wirden

» Bedenken hinsichtlich der COVID-19-Krise vor Beginn des Winters auf der nérdlichen
Hemisphare

* Industrieller Verbrauch von Gold und Silber

Diese Faktoren haben den Goldpreis auf Gber 1.800 US-Dollar pro Feinunze getrieben und dirften dem
Edelmetall helfen, seine Rally bis zum Jahresende fortzusetzen. Langerfristig ist jedoch mit einem
Ruckgang der Goldpreise zu rechnen, da die Angebotsengpasse nachlassen und die Zentralbanken mit
der Normalisierung ihrer Geldpolitik beginnen werden (verringerte Anreize und Zinserhéhungen treiben
tendenziell die Renditen von Staatsanleihen in die Hohe und erhéhen die Opportunitatskosten fur das
Halten von Gold, das keine Zinsen abwirft).

Interessant ist auch die Konkurrenz fir Gold durch Kryptowahrungen (oder allgemeiner gesagt durch
digitale Vermdgenswerte). Vor der November-Rally bei Gold wurden laut Daten von Bloomberg dem
groliten borsengehandelten Goldfonds in diesem Jahr mehr als 10 Milliarden US-Dollar entzogen, und
die physischen Goldbestande der Fonds wurden ebenfalls vermindert. Der Goldpreis war um rund 6 %
gesunken, wahrend sich der Preis des Bitcoin auf ein Rekordhoch von mehr als 67.000 US-Dollar
verdoppelt hatte. Es zeichnet sich ab, dass einige Anleger den Bitcoin und andere Kryptowahrungen als
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Inflationsschutz wahrnehmen. Wir sehen zwar keine starke Korrelation zwischen dem Bitcoin und der
Inflation, stellen jedoch fest, dass das Aufkommen von ,digitalen Alternativen” zusatzlichen Gegenwind
fur Gold bedeutet.

Bei den Wahrungen rechnen wir mit einem Wechsel des Tonfalls der Regierungen weltweit. Etwa ab dem
Jahr 2000 lag ein vorrangiger politischer Schwerpunkt auf der Unterstlitzung der Expansion durch eine
wettbewerbsfahige Wahrung, wahrend tendenziell ein disinflationarer Druck vorherrschte. Dabei
bevorzugte die Mehrheit der Industrielander weitgehend schwachere Wahrungen, um das
Exportwachstums zu férdern. Nun wird der wachsende Preisdruck zunehmend zu einem sozialen,
wirtschaftlichen und politischen Problem, und die Regierungen sind sich bewusst, dass starkere
Wahrungen zur Dampfung des Inflationsdrucks beitragen werden.

Wir gehen fur den US-Dollar im Vergleich zum Euro mit einer positiveren Einschatzung ins neue Jahr.
Anfang des nachsten Jahres wird der geldpolitische Kurs wohl der entscheidende Einflussfaktor fur den
US-Dollar sein, und eine restriktivere Geldpolitik der Fed (bei einer weiterhin relativ zurtckhaltenden EZB)
durfte in Verbindung mit einem erhohten Inflationsniveau Unterstitzung bieten. Wir stehen dem
chinesischen Yuan neutral gegentber und glauben, dass er mit einer kinftig moglicherweise
zurlckhaltenderen Politik der PBoC auf Gegenwind stoRen kdnnte. Dennoch wird er nach wie vor durch
den HandelsbilanztUberschuss gestiutzt (der Handelsbilanziberschuss durfte im nachsten Jahr [wie im
Jahr 2019] immer noch etwa 3 % zum BIP beitragen). Dem Schweizer Franken gegentber sind wir positiv
eingestellt. Wahrend der Erholung von der COVID-19-Pandemie hat sich die Angebotsseite in der Schweiz
als sehr robust erwiesen. Zudem konnte der Schweizer Franken in der Vergangenheit bei einem
inflationaren Umfeld Aufwertungen verzeichnen.

Langfristige Anlagethemen

20) Welche langfristigen strukturellen Themen verfolgen Sie, abgesehen von kurzfristigen Anlagen, die
sich Uber den gesamten traditionellen Anlagezyklus erstrecken?

Der griechische Philosoph Heraklit sagte einmal: ,Nichts ist so bestandig wie der Wandel.” Disruptive
Ideen, Innovationen, wirtschaftliche Krafte und Naturereignisse verandern die Welt, in der wir leben,
immer wieder aufs Neue. Das Ziel thematischer Anlagen besteht darin, diese Veranderungen zu
identifizieren und in Unternehmen zu investieren, die aufgrund ihrer strategischen Ausrichtung am
meisten davon profitieren. Wir sind der Auffassung, dass thematisches Anlegen mit seinem
konsequenten Fokus auf langfristige strukturelle Trends eine ideale Plattform bietet, um sich,
unabhangig von den kurzfristigen Schwankungen der Konjunkturzyklen, geistig auf die langfristige
Perspektive zu fokussieren, die Aktienanlagen erfordern.

Far Anleger ist Uberdies interessant, dass thematisches Anlegen Einschrankungen durch Benchmarks
vermindert. Sie investieren nicht in ein Unternehmen, weil es seinen Hauptsitz oder seine
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Borsennotierung in einem bestimmten Land hat, sondern weil das Unternehmen einem identifizierten
langfristigen Trend ausgesetzt ist, wo auch immer es sich auf der Welt befindet.

In der heutigen Welt sind viele Menschen im Hinblick auf die Zukunft besorgt oder pessimistisch. Dies
hangt eindeutig mit dem aktuellen Kontext von COVID-19 sowie einem wachsenden Bewusstsein fur den
Klimawandel zusammen.

Der Hintergrund ist offensichtlich. Das Finanzkapital hat sich in erster Linie nachteilig auf das Natur- und
Humankapital ausgewirkt. Um zukunftstauglich zu sein, muss das neue Paradigma auf die sogenannte
.1riple Bottom Line” (People, Profit, Planet - Menschen, Profit, Planet) ausgerichtet sein. Es sollte jedoch
ein viertes P fur ,Purpose” oder Zweck hinzugefigt werden. Dies schlie3t ein, dass wir unsere Ziele
Uberdenken, was zum Teil bereits geschieht.

Die Dekarbonisierung unserer Welt, die Reform unserer Wirtschaftslogik (zirkular ggu. linear) und der
Einsatz von Technologie zur Forderung exponentieller Veranderungen bieten allesamt enorme
Investitionsmdglichkeiten. Dabei handelt es sich zweifelsohne nicht mehr um oberflachliche oder leere
Worte, sondern um eine massive Transformation, die bereits in allen Branchen und Regionen stattfindet.
Die Nachhaltigkeitsrevolution ist in vollem Gang und ,Grin” wird zum neuen , Digital”.

Unserer Erfahrung nach ergeben sich die attraktivsten Anlagemoglichkeiten, wenn mehrere Themen
aufeinandertreffen und sich gegenseitig verstarken. Am offensichtlichsten ist in dieser Hinsicht der sich
beschleunigende Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft, der durch den gréRten technologischen
Wandel in der Geschichte der Menschheit ermdglicht wird.

Klimawandel, Kreislaufwirtschaft, Wasserknappheit und Gesundheitsversorgung (Onkologie &
Biotechnologie) sind aktuell unsere bevorzugten Anlagethemen, ebenso wie einige sich aus
spezifischeren technologischen Umbriichen ergebende Themen (Landwirtschaftstechnologie, 5G und
Fintechs), insbesondere in Kombination mit (Cyber-)Sicherheitsldsungen.

Um mit einem anderen griechischen Philosophen zu schliel3en: Aristoteles lehrt uns, dass alles einen
Zweck oder eine Daseinsberechtigung hat. Wenn wir verstehen wollen, was etwas ist, missen wir es in
Bezug auf sein Endziel oder seinen Zweck (griechisch , Telos" oder té\og) verstehen. Wenn Weisheit unser
Leitfaden ist, werden Entscheidungen offensichtlich.

Nachhaltigkeit

21) Wie steht die BIL zur Integration von Nachhaltigkeitsiberlegungen in den
Anlageentscheidungsprozess?
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In den letzten zehn Jahren hat sich ESG von einer Nische zum Mainstream entwickelt. Verstarkt durch die
aktuellen Umwelt-, Gesellschafts- und Gesundheitskrisen kommt es jetzt zu massiven gesellschaftlichen
Veranderungen. Diskussionen Uber ESG finden auf allen Ebenen statt, sei es unter politischen
Entscheidungstragern, Vorstandsmitgliedern, Mitarbeitern oder Anlegern. Kurz gesagt, es ist nicht mehr
optional sondern schlicht zwingend erforderlich. Die Art und Weise, wie ein Unternehmen mit ESG-
Themen umgeht, kann als Hinweis darauf angesehen werden, wie zukunftssicher das Unternehmen in
der sich standig verandernden Welt von heute ist.

Da alle Interessengruppen zu diesem strategischen Fokus auf Nachhaltigkeitsthemen beitragen, befindet
sich die Anlage- und Vermdgensverwaltungsbranche in einem massiven Wandel.

Die Entwicklung beschrankt sich jedoch nicht auf die Anlageseite, da nachhaltige Finanzierungen boomen
und Uber grine Anleihen hinaus expandieren. Die Neuemissionen von Green, Social and Sustainability
(GSS) Bonds, Sustainability-Linked Bonds (SLB) und Transition Bonds mit Labeln erreichten im ersten
Halbjahr 2021 fast eine halbe Billion (496,1 Milliarden) US-Dollar oder kumuliert 2,1 Billionen US-Dollar.
Dieser Betrag entspricht einem Zuwachs von 59 % gegenuber dem Vorjahr auf dem GSS-Markt fir den
entsprechenden Zeitraum im Jahr 2020. Dies veranschaulicht eine erstaunliche Dynamik, die durch den
Markteintritt der EU mit der Emission zur Unterstltzung des EU-Wiederaufbaufonds nach der Pandemie
weiter gefordert wird. Das robuste Wachstum bietet Anlegern zusatzliche Liquiditat und
Diversifizierungsmaoglichkeiten, da grine Anleihen nun einen realistischen Ersatz fur einen Teil oder ihre
gesamte Anleihenallokation darstellen.

Wahrend die COVID-19-Pandemie unsere kollektive Aufmerksamkeit auf die Gesundheitskrise und damit
verbundene soziale Probleme gelenkt hat, » -
verstarken die jungsten Ereignisse - wie die
Hitzekuppel Uber Teilen Nordamerikas, Brande und
die verheerenden Uberschwemmungen in Europa -
die Dringlichkeit, mit der die Erderwarmung
gestoppt werden muss.

In diesem Sinne brachte 2021 eine fruchtbare
Dynamik rund um die generationenubergreifende
Klimagerechtigkeit mit sich. Immer mehr Gerichte in
aller Welt schreiten ein, um Handlungslicken beim
Klimawandel zu schlielen, indem sie Staaten und
Unternehmen des Privatsektors auffordern, ihre
BemuUhungen um das gemeinsame Streben nach
einer nachhaltigeren Zukunft zu intensivieren. Im
April 2021 entschied das deutsche
Bundesverfassungsgericht, dass das deutsche
Klimaschutzgesetz vom Dezember 2019 nicht
ausreichend sei, um die Verpflichtungen
Deutschlands zu erfullen. Im Mai 2021 zeigte ein
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Gerichtsurteil, dass eine ahnliche Begriindung auch fur private Unternehmen gilt. In dem Verfahren
Milieudefensie gegen Royal Dutch Shell entschied das Bezirksgericht Den Haag, dass Royal Dutch Shell
eine individuelle Verpflichtung hat, die COz-Emissionen auf der Grundlage eines festgelegten
Sorgfaltsstandards zu reduzieren.

Wahrend die Befurworter der Klimagerechtigkeit immer lauter werden, feierte der Active-Ownership-
Ansatz in ESG-Belangen ebenfalls einen massiven Erfolg. Am 26. Mai 2021 wahlte der klimafokussierte
Aktivistenfonds Engine No.1, der nur 0,02% der Aktien von Exxon Mobil besitzt, drei
Verwaltungsratsmitglieder in den Vorstand von Exxon Mobil und unterstutzte zwei Aktionarsantrage, die
gegen die Empfehlung des Vorstands mehrheitlich unterstitzt wurden. Dies war das erste Mal, dass sich
eine Vorstandswahl wirklich auf Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfihrungsfragen konzentrierte.

Das Jahr 2021 brachte jedoch auch einige Gegenreaktionen und Kontroversen zur nachhaltigen
Entwicklung mit sich. Wahrend die Abberufung des CIO von Danone, Emmanuel Faber, im Marz die
Herausforderung unterstrich, Gewinne und ESG-Ziele zu verfolgen, sah sich DWS, die
Anlageverwaltungssparte der Deutschen Bank, im August mit Vorwtrfen konfrontiert, die 6kologischen
oder sozialen Referenzen einiger ESG-gekennzeichneter Anlageprodukte zu Ubertreiben.

Es war auch das Jahr, in dem Sachin Vankalas, der Generaldirektor der Fondskennzeichnungsagentur
Luxflag, verstarb, ein grolRartiger Mensch, der in der luxemburgischen Community fir nachhaltige
Finanzen sehr vermisst wird.

22) Wodurch wird sich nachhaltiges Finanzwesen im Jahr 2022 auszeichnen?

Tatsache ist, dass das AusmaR der Investitionen, die fir den Ubergang zu einer nachhaltigen und griinen
Wirtschaft bendtigt werden, Uber die Kapazitat des 6ffentlichen Sektors hinausgeht. Anleger mussen
eine Rolle dabei spielen, positive Veranderungen zum Besseren voranzutreiben, indem sie Kapital in
nachhaltige Unternehmen und Innovationen umleiten, zur Schaffung einer emissionsarmen und
klimaresistenten Kreislaufwirtschaft beitragen und gleichzeitig die BemUhungen zur Beseitigung sozialer
Ungerechtigkeiten auf der ganzen Welt verstarken.

Immer mehr Sparer wollen eine bessere Vorstellung davon haben, was ihr Geld bewirkt. Was ware, wenn
ihr Geld dazu verwendet werden konnte, gleichzeitig eine Rente zu erwirtschaften und den Zustand der
Welt zu verbessern? Geld kann Renditen erzielen, aber auch die Missstande auf der Erde lindern. Wenn
Ihnen der Klimaschutz, die Geschlechtergleichstellung und die soziale Gerechtigkeit am Herzen liegen,
spielt es eine entscheidende Rolle, wie Sie mit Ihrem Geld umgehen.

Berlcksichtigt man die europaische Regulierungsdynamik ist es offensichtlich, dass ESG mittlerweile als
zentraler Grundsatz im Anlageumfeld verankert ist.

Da institutionelle Anleger neben finanziellen Renditen auch nicht-finanziellen Auswirkungen Prioritat
einrdumen, erwarten wir, dass sich dieser Trend bei Privatanlegern ebenfalls und noch starker
widerspiegelt, sodass 2022 das Jahr sein wird, in dem die ESG-Praferenzen der Anleger neben finanziellen
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Zielen in ihre Eignungsbewertungen, ihre Risikoprofile (einschliel3lich Verlusttragfahigkeit und -
bereitschaft) sowie ihre Kenntnisse und Erfahrungen im Anlage- und Finanzbereich einflieBen mussen.

Far uns sind ESG-Anlagen keine goldene Eintrittskarte zur Outperformance, sondern ein unverzichtbares
Instrument, um solide Anlagen zu finden, Chancen zu erkennen, Renditen zu erwirtschaften und Risiken
zu steuern. Im nachsten Jahr werden wir uns weiterhin sowohl auf Unternehmensfihrungs- als auch auf
Umweltfaktoren konzentrieren (vor allem, da das Klimarisiko als wichtiges Anlagethema an Bedeutung
gewinnt und der jungste COP26-Gipfel die Dringlichkeit bekraftigte). DarUber hinaus haben wir
begonnen, einen zunehmenden Wert im wirkungsvollen Einsatz der sozialen Komponente der ESG-
Faktoren zu sehen.

Fir die Anleger ist die Zeit gekommen, sich mit ihrem
Vermoégensverwalter oder Finanzberater zusammenzusetzen und ihr
Portfolio zukunftssicher zu machen.

Die COVID-19-Krise unterstutzte zwar eine deutliche Outperformance von ESG-orientierten
Vermogenswerten, doch wir glauben auch, dass sich die Performancekluft mit einer weiteren
Veranderung der Anlegerstimmung zugunsten von ESG-Anlagen sowie einer gesellschaftlichen
Anerkennung von Nachhaltigkeitsrisiken und der Identifizierung von Nachhaltigkeitschancen weiter
vergroRern wird. Unserer Uberzeugung nach handelt es sich nicht einfach nur um ein weiteres Produkt
im Regal fur Anleger, und fur Fondsmanager wird es immer schwieriger werden, sowohl ESG-konform
als auch nicht ESG-konform zu investieren.

Die volle Wirkung der europaischen Regulierungstiberarbeitung wird erst in einigen Jahren spurbar sein,
wir glauben aber, dass fur die Anleger die Zeit gekommen ist, sich mit ihrem Vermodgensverwalter oder
Finanzberater zusammenzusetzen und ihr Portfolio zukunftssicher zu machen.

Schlussfolgerung

In den Anlageperspektiven des vergangenen Jahres haben wir uns auf das Licht am Ende des Tunnels
konzentriert. Im Jahr 2021 erwies sich dieses Licht als viel heller als erwartet. Die wirtschaftlichen
Uberraschungen lassen nun nach und die Anleger versuchen vorauszusagen, wann der gegenwartige
Zyklus enden konnte. In diesem Sinne wird der Weg, der vor uns liegt, schwieriger sein. Anlagerisiken
und Anlagechancen werden sich schnell verlagern, doch wir bleiben bestrebt, unseren Kunden effiziente

Wege zu bieten, um sich auf den Finanzmarkten zurechtzufinden.
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Aus makrookonomischer Sicht scheinen die Glanzzeiten des Jahres 2021 mit einem Turbo-Wachstum,
das die Aktienkurse muhelos auf neue Hochststande klettern liel3, hinter uns zu liegen, aber wir
profitieren weiterhin von den Nachwirkungen dieser raschen Expansion, und es ist zu erwarten, dass ein
Uber dem Trend liegendes Wachstum bis ins Jahr 2022 hinein anhalten wird.

Von all den Fragen, die wir in diesen Anlageperspektiven gestellt haben, ist die zentrale Frage, ob sich die
Inflation als vorubergehend oder dauerhaft erweisen wird. Unternehmen, die mit einem bitteren Cocktail
von Problemen konfrontiert sind, die von Stérungen in der Lieferkette bis hin zum Arbeitskraftemangel
reichen, beginnen jetzt, hOhere Kosten an die Verbraucher weiterzugeben, um ihre Margen zu schitzen.
Die Gefahr, dass der Inflationsdruck weiter zunimmt und sich ausweitet, ist real, und dies konnte
letztendlich das Verbraucherverhalten und die Unternehmensausgaben bedrohen. Die Zentralbanken
wollen dies unbedingt verhindern, befinden sich jedoch in einem Dilemma: Wenn sie zu aggressiv
vorgehen, riskieren sie, das Wachstum abzuwurgen und die Finanzmarkte zu destabilisieren.

Insofern steht das Instrumentarium der akkommodierenden Geldpolitik noch immer auf der Agenda und
liefert groRzigige Unterstitzung. Allerdings stellt jeder Gberraschende Inflationswert den postulierten
.vorubergehenden” Charakter der Inflation in Frage und deutet darauf hin, dass das Ende der Party
schneller kommen kénnte als erwartet.

Dieses Tauziehen zwischen der Deutung der Inflation als voribergehende oder dauerhafte Erscheinung
wird die Anlagediskussion im nachsten Jahr beherrschen, und das Anlageumfeld wird stark von der US-
Geldpolitik beeinflusst werden. Die Markte wetten bereits darauf, dass die Fed friher als die aktuelle
Kommunikation nahelegt, zu einer Straffung gezwungen wird, um die Inflation unter Kontrolle zu
bringen. Wir glauben, dass die Losung der Lieferkettenprobleme im Laufe des Jahres 2022 und ein
Ruackgang der Energiekosten nach dem Winter dazu beitragen werden, den Preisdruck zu verringern.
Dennoch wird die Entscheidung der Fed letztendlich von der Entwicklung des Arbeitsmarktes abhangen.
Da die Erwerbstatigenquote deutlich unter dem Niveau vor COVID-19 liegt, stellt sich die Frage, ob mehr
Arbeitskrafte in den Arbeitsmarkt stromen oder sich viele Arbeitnehmer, die neu eingestellt werden
kénnten, abwartend verhalten.

Es entspricht auch der Realitat, dass die Zentralbanken, wenn sie zu lange hinter der Kurve bleiben,
kurzfristige Kursgewinne fur Aktien fordern. Die Katerstimmung kdnnte jedoch umso grof3er sein, wenn
die geldpolitische Straffung beginnt.

Obwohl uns die Wahrscheinlichkeit einer héheren Volatilitat im Jahr 2022 bewusst ist, gehen wir in das
neue Jahr mit einer Ubergewichtung von Aktien hinein, die immer noch von einem robusten Wachstum
und starken Gewinnen unterstitzt werden. Denn nur weil das Tempo des Gewinnwachstums

wahrscheinlich seinen Hohepunkt erreicht hat, bedeutet dies nicht, dass auch die Gewinne ihren Gipfel
erreicht haben. 2022 durfte ein weiteres solides - wenn auch vielleicht nicht spektakulares - Jahr fur
Aktienanleger werden.
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Um unsere Portfolios vor Volatilitat und zyklischen Rotationen zu schitzen, haben wir bei unserer
Sektorallokation einen vorsichtigeren Ansatz gewahlt und sowohl zyklische Werte, die sich in einem
inflationaren Umfeld zumeist gut bewahren, als auch defensive Titel bertcksichtigt. Regional betrachtet
bevorzugen wir die USA, wo die gesamtwirtschaftliche Dynamik zweifellos am starksten ist und die auch
unter dem Gesichtspunkt der Flucht in sichere Werte attraktiv sind. In Europa behalten wir unser
Engagement aufgrund seiner Value-Merkmale bei, was bedeutet, dass die Region tendenziell von einem
steigenden Inflationsdruck und steigenden Zinssatzen profitiert. Wenn der Preisdruck jedoch im Laufe
des Jahres 2022 nachlasst, kdnnen wir davon ausgehen, dass Wachstums- und Qualitatsstile wieder die
FUhrung Ubernehmen.

Far Anleger, die sich darauf verlassen, dass ihre Portfolios Ertrage erwirtschaften, wird das Umfeld
schwieriger denn je, da die langfristigen Renditen nur langsam steigen werden. Wir bevorzugen
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating, selbst wenn der Markt perfekt bewertet ist, was
bedeutet, dass Uberrenditen durch Carry-Trades und Selektivitat in Nischenbereichen des Marktes
erzielt werden mussen. Bei Hochzinsanleihen bieten sich ebenfalls einige Gelegenheiten, doch wir raten
unseren Kunden, sich in Bezug auf das Kreditrisiko nicht zu iGbernehmen. Von besonderem Interesse ist
das Bonitatssegment BB, denn dort gibt es zahlreiche Unternehmen, die kurz vor einem Wechsel ins
Investment-Grade-Universum stehen. Diese ,Aufsteiger” werden in der Regel mit einer Verengung der
Spreads belohnt.

Kurz gesagt wird 2022 ein Jahr des konservativen Wachstums sein, was bedeutet, dass Aktien zwar
Unterstutzung erfahren werden, aber nicht so leicht von einem neuen Hoéchststand zum nachsten
springen werden wie im Jahr 2021. Langerfristig betrachtet ist eine Verschiebung in Richtung auf einen
nachhaltigeren Wachstumspfad nicht unbedingt schlecht, wenn man bedenkt, dass die Goldenen
Zwanziger den Weg fUr die Weltwirtschaftskrise bereiteten.

Matrix der Vermdgensaufteilung
(per 22.11.2021)

Weltweite
Allokation Aktien Festverzinsliche Anlagen
- N + - N + - N+
Aktien ° USA o Staatsar?le.i.hen B o
Industrielander
Anleihen o Eurozone ° Schwellenlanderanleihen e

Gold ° China A Unternehmensanleihen — .
Investment Grade
Ol ° Japan A Unternehmensanleihen — .
High Yield
Schwellenlan
usD ° derohne o

China
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Mit Beitragen von

Fredrik Skoglund - Group Chief Investment Officer
Jade Bajai - Investment Writer
Olivier Goemans - Advisory and ESG Coordination
Lars Mogeltoft - Head of Equity Strategy
Lieven De Witte - Head of Fixed Income Strategy
llias Abou Haidar - Macro Strategy
Arman Arshakyan - TMT Research Analyst

Carrie Zhu - Head of Products and Investment Consultancy

Dalin Yu - Investment Director
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Anhang

1.1 Wichtige Daten

Ereignis
Prasidentschaftswahlen in Italien
Der amtierende Staatsprasident Sergio Mattarella, der fiir eine
weitere Amtszeit wahlbar ist, hat es abgelehnt, sich zur Wiederwahl
zu stellen
Die Amtszeit des stellvertretenden Vorsitzenden der US-Notenbank
Richard Clarida als Mitglied des Vorstands lauft ab
Bundesversammlung zur Wahl des deutschen Bundesprasidenten
Prasidentschaftswahlen in Sidkorea
Der amtierende Prasident Moon Jae-in kann nicht fur eine zweite
Amtszeit kandidieren
Wahl des Chief Executive von Hongkong
Carrie Lam wird ihre laufende Amtszeit am 30. Juni 2022 beenden
und kann fUr eine zweite Amtszeit wiedergewahlt werden
Prasidentschaftswahlen in Frankreich
Wenn kein Kandidat im ersten Wahlgang eine absolute Mehrheit
gewinnt, findet eine Stichwahl statt. Der amtierende Prasident
Macron kann fUr eine zweite Amtszeit wiedergewahlt werden
Prasidentschaftswahlen in Kolumbien
Der amtierende Prasident Ivan Duque Marquez kann nicht fur eine
zweite Amtszeit wiedergewahlt werden
Wahl des Sicherheitsrates der Vereinten Nationen
fur 5 Sitze im UN-Sicherheitsrat fur eine zweijahrige Amtszeit, die am
1. Januar 2023 beginnt
Prasidentschaftswahlen in Indien
Wahl des Prasidenten, der Abgeordnetenkammer und des Senats in
Brasilien
US-Reprasentantenhaus, alle 435 Sitze
US-Senat, 34 der 100 Sitze
Prasidentschaftswahlen in Osterreich
Prasidentschaftswahlen in Ungarn

Datum

Januar 2022

31.Januar 2022

13. Februar 2022

9. Marz 2022

27. Marz 2022

10. April 2022

29. Mai 2022

Juni 2022

Juli 2022

2. Oktober 2022

8. November 2022
8. November 2022
Herbst 2022
2022
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1.2 Zentralbanksitzungen

Zentralbanksitzung Datum
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank 25.-26. Januar
Geldpolitische Sitzung der EZB 3. Februar
Geldpolitische Sitzung der EZB 10. Marz
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank 15.-16. Marz*
Geldpolitische Sitzung der EZB 14. April
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank 3.-4. Mai
Geldpolitische Sitzung der EZB 9. Juni
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank 14.-15. Juni*
Geldpolitische Sitzung der EZB 21, Juli
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank 26.-27. Juli

Geldpolitische Sitzung der EZB

8. September

Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank
Geldpolitische Sitzung der EZB
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank
Offenmarktausschuss (FOMC) der US-Notenbank
Geldpolitische Sitzung der EZB

20.-21. September*
27. Oktober

1.-2. November
13.-14. Dezember*
15. Dezember

* Sitzung in Verbindung mit einer Zusammenfassung
von Wirtschaftsprognosen

3.0 Aufschlisselung des Inflationskorbs

Eurozone

Oct. Sept. Aug. July June May
2021 2021 2021 2021 2021 2021

Flash Estimate 4.1% 3.4% 3.0% 2.2% 1.9% 2.0%
Final HICP n/a 3.4% 3.0% 2.2% 1.9% 2.0%
CPl ex energy 2.0% 1.9% 1.7% 0.9% 0.8% 0.9%
Core CPI (*) 2.1% 1.9% 1.6% 0.7% 0.9% 1.0%
Food, Alcohol, tobacco 2.0% 2.0% 2.0% 1.6% 0.5% 0.5%
Energy 23.5% 17.6% 15.4% 14.3% 12.6% 13.1%
Non-energy indust. goods 2.0% 2.1% 2.6% 0.7% 1.2% 0.7%
Services 2.1% 1.7% 1.1% 0.9% 0.7% 1.1%

(*) core rate excludes energy, food, alcohol and tobacco
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Allitems
Food

Food at home
Cereals & bakery products
Meats, poultry, eggs
Dairy and related products
Fruits and vegetables
Nonalcoholic beverages
Other food at home

Food away from home

Energy
Energy commodities
Fuel oil
Motor fuel

Gasoline (all types)
Energy services

Electricity

Utility gas service

Allitems less food & energy
Commodities ex food & energy
Apparel
New vehicles
Used cars and trucks
Medical care commodities
Alcoholic beverages
Tobacco & smoking products
Services ex energy
Shelter
Rent of primary residence
OER Residences
Medical care services
Physicians’ services
Hospital services
Transportation services
Motor vehicle maintenance
Motor vehicle insurance

Airline fare

USA

Weight

100.0%

14.0%
7.7%
1.0%
1.8%
0.8%
1.3%
0.9%
1.9%
6.3%
7.3%
4.1%
0.1%
3.9%
3.8%
3.2%
2.5%
0.8%

78.7%
20.7%
2.7%
3.8%
3.3%
1.5%
1.0%
0.6%
58.0%
32.6%
7.6%
23.6%
7.0%
1.8%
2.2%
5.0%
1.1%
1.6%
0.6%

Oct.
2021

0.9%
0.9%
1.0%
1.0%
1.7%
0.2%
0.1%
0.8%
1.2%
0.8%
4.8%
6.2%
12.3%
6.1%
6.1%
3.0%
1.8%
6.6%

0.6%
1.0%
0.0%
1.4%
2.5%
0.6%
-0.2%
1.9%
0.4%
0.5%
0.4%
0.4%
0.5%
0.0%
0.5%
0.4%
1.5%
0.0%
-0.7%

Sept.
2021

0.4%
0.9%
1.2%
1.1%
2.2%
0.7%
0.6%
1.2%
1.1%
0.5%
1.3%
1.3%
3.9%
1.2%
1.2%
1.2%
0.8%
2.7%

0.2%
0.2%
-1.1%
1.3%
-0.7%
0.3%
0.2%
0.7%
0.2%
0.4%
0.5%
0.4%
-0.1%
-0.3%
0.1%
-0.5%
0.0%
2.1%
-6.4%

Aug.
2021

0.3%
0.4%
0.4%
0.0%
0.7%
-1.0%
0.2%
1.0%
0.6%
0.4%
2.0%
2.7%
-2.1%
2.8%
2.8%
1.1%
1.0%
1.6%

0.1%
0.3%
0.4%
1.2%
-1.5%
-0.2%
0.3%
0.1%
0.0%
0.2%
0.3%
0.3%
0.3%
0.0%
0.9%
-2.3%
0.8%
-2.8%
-9.1%

Oct.
NSA
YOY%
6.2%
5.3%
5.4%
3.5%
11.9%
1.8%
3.0%
4.5%
4.1%
5.3%
30.0%
49.5%
59.1%
49.6%
49.6%
11.2%
6.5%
28.1%

4.6%
8.4%
4.3%
9.8%
26.4%
-0.4%
2.2%
8.5%
3.2%
3.5%
2.7%
3.1%
1.7%
3.9%
4.0%
4.5%
5.4%
6.3%
-4.6%
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ii https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-17/-2-7-trillion-in-crisis-savings-stay-hoarded-by-wary-
consumers

i https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-10-17/-2-7-trillion-in-crisis-savings-stay-hoarded-by-wary-
consumers?srnd=premiumé&sref=eDGWeidQ

iv IWF-Weltwirtschaftsausblick, Oktober 2021: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/10/12/world-
economic-outlook-october-2021

V https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/11/06/fact-sheet-the-bipartisan-
infrastructure-deal/

Vi https://rules.house.gov/bill/117/hr-5376

vii https://www.reuters.com/world/us/bidens-sweeping-infrastructure-social-spending-bills-finally-get-vote-2021-
11-05/

viii https://www.usdebtclock.org/

ix PEPP: Eine geldpolitische Sondermalinahme, die im Méarz 2020 von der EZB eingeleitet wurde, um den
schwerwiegenden Risiken aufgrund des Ausbruchs des Coronavirus entgegenzuwirken. Es handelt sich im
Wesentlichen um einen Fonds, der 1,85 Billionen Euro fur den Kauf von Wertpapieren des privaten und
offentlichen Sektors zur Verfugung stellt.

X https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/the-big-picture-2022-metals-and-mining-
industry-outlook

xi May, Mike: , After COVID-19 successes, researchers push to develop mRNA vaccines for other diseases”. Nat
Med 27, 930-932 (2021). https://doi.org/10.1038/s41591-021-01393-8

xii https://www.statista.com/statistics/748207/breakeven-prices-for-us-oil-producers-by-oilfield/
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS Samtliche Finanzdaten und/oder wirtschaftlichen Informationen,

die mit dieser Publikation (die ,Publikation“) veroffentlicht werden (die ,Daten“ oder die

,Finanzdaten und/oder wirtschaftlichen Informationen”), werden ausschlieBlich zu

Informationszwecken ohne jegliche Gewahrleistung bereitgestellt, einschlieflich, aber nicht

beschrankt auf die Garantien der Marktgangigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck

oder die Gewéhrleistung und Nichtverletzung von Patenten, Rechten am geistigen Eigentum

oder Eigentumsrechten einer beliebigen Partei, und sind nicht fiir Handelszwecke bestimmt.

Die Banque Internationale a Luxembourg SA (die ,Bank®) macht keine ausdriicklichen oder

stillschweigenden Zusicherungen hinsichtlich der Abfolge, Genauigkeit, Richtigkeit,

Gesetzlichkeit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit, Nitzlichkeit oder Aktualitat von Daten. Alle

bereitgestellten Finanzdaten und/oder wirtschaftlichen Informationen werden unter

Umstanden verzogert verdffentlicht und kénnen Fehler enthalten oder unvollsténdig sein.

Dieser Haftungsausschluss gilt fir die Verwendung einzelner Daten und der Daten in ihrer

Gesamtheit. Alle Daten werden ,wie vorhanden* bereitgestellt. Die in dieser Publikation

enthaltenen Finanzdaten und/oder wirtschaftlichen Informationen stellen weder eine

Aufforderung, ein Angebot, eine Meinung oder eine Empfehlung, noch eine Garantie

bestimmter Ergebnisse oder eine Aufforderung durch die Bank oder ein Angebot zum Kauf

oder Verkauf eines hier erwahnten Wertpapiers oder von hierin erwéhnten Produkten und

Dienstleistungen noch eine Aufforderung oder ein Angebot dar, Anlagen zu tatigen. Dartiber

hinaus stellen die in dieser Publikation enthaltenen Finanzdaten und/oder wirtschaftlichen

Informationen keine Rechts-, Steuer-, Finanz- oder Anlageberatung oder Dienstleistungen

hinsichtlich der Rentabilitat oder Eignung eines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Diese

Publikation wurde nicht mit der Absicht verfasst, die einzelnen Anlageziele, die jeweilige

finanzielle Lage oder die besonderen Bedirfnisse eines Anlegers zu beriicksichtigen. Es

obliegt dem Anleger selbst zu priifen, ob die in dieser Publikation enthaltenen Daten fiir seine

Bedirfnisse, seine finanzielle Lage und seine Ziele geeignet sind, oder sich vor einer

Anlageentscheidung auf Basis dieser Daten von einem unabhangigen Experten beraten zu

lassen. Anlageentscheidungen dirfen nicht allein auf der Grundlage dieses Dokuments

getroffen werden. Um die im vorliegenden Dokument enthaltenen Finanzdaten und/oder

wirtschaftlichen Informationen zu lesen und zu verstehen, missen Sie tber Kenntnisse und

Erfahrungen in Bezug auf die Finanzmarkte verfligen. Sollte dies nicht zutreffen, wenden Sie

sich bitte an Ihren Kundenbetreuer. Diese Publikation wurde von der Bank erstellt und basiert

auf offentlich zuganglichen Daten sowie auf Informationen aus Quellen, die als zuverléassig

angesehen werden, und auf als richtig angesehenen Informationen, die von Bérsen und

Dritten erlangt wurden. Die Bank, einschlie3lich ihrer Muttergesellschaft, aller Tochter- oder

verbundenen Unternehmen, Bevollmachtigten, Verwaltungsratsmitglieder und leitenden

Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter oder Zulieferer, haftet weder direkt noch indirekt fur:

Ungenauigkeiten oder Fehler oder Auslassungen in den Finanzdaten und/oder

wirtschaftlichen Informationen, einschlief3lich, aber nicht beschrankt auf finanzielle Daten,

unabhéngig von der jeweiligen Ursache, noch fir im Vertrauen auf die hierin bereitgestelliten

Daten getroffenen Anlageentscheidungen sowie ergriffene und nicht ergriffene Manahmen

aller Art, noch fuir direkte oder indirekte Verluste oder Schaden, Sonder- oder Folgeschaden,

die aus der Nutzung dieser Publikation oder der Verwendung ihres Inhalts entstehen. Diese

Publikation ist, sofern nichts anderes angegeben ist, nur zum Zeitpunkt ihrer Bearbeitung Bangue Internationale & Luxembourg SA
glltig. Alle hierin enthaltenen Finanzdaten und/oder wirtschaftlichen Informationen kénnen -69 route d'Esch, L-2953 Luxemburg
zudem rasch veralten. Alle Daten kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern und sind RCS Luxembur’ B-6307
in neuen Fassungen dieser Publikation méglicherweise nicht mehr enthalten. Die Bank ist 9
nicht verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, sobald neue Daten verfligbar sind oder T (+352) 4590-1 « F (+352) 4590-2010
neue Ereignisse und/oder sonstige Entwicklungen eintreten. Vor dem Treffen einer contact@bil.com | www.bil.com
Anlageentscheidung muss der Anleger die Bedingungen in den Dokumenten zu den

spezifischen Produkten oder Dienstleistungen sorgfaltig durchlesen. Die Wertentwicklung in

Aar \/arnannanhait ict lraina Rarantia fiir dia Liinftina \Martantaicl-hiina Dradulbita Aadar




